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券也按照参考利差定价，加剧了高风险债券的定价过高问题。地方政府利用这些固定价格

增加债券发行量并延长债券期限。我们的研究结果表明，监管干预定价可能产生意想不到

的后果，影响定价效率，而纠正错误定价的尝试可能会导致更严重的错误定价。
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利用 AI“去全球化”

Thiemo Fetzer, Peter Lambert , Bennet Feld , Prashant Garg /文 王琬婷 ／编译

导读：贸易战、产业政策和无数其他供应链中断已迅速成为“新常态”。然而，鉴于生产

流程的高度不透明和复杂性，了解如何驾驭去全球化趋势是一项艰巨的任务。本专栏介绍

了如何利用前沿人工智能工具来绘制全球生产网络。研究结果凸显了人工智能在帮助理解

全球贸易网络数据产品方面的作用。通过绘制精细的生产网络图，决策者可以更好地预测

贸易政策和供应链中断的影响。编译如下

贸易战、产业政策和无数其他供应链中断已迅速成为“新常态”。随着全

球为唐纳德·特朗普的第二个任期做准备，这些趋势将在 2025年以后愈演愈烈。

就在上周，中国宣布进一步限制稀土矿物的供应，这是全球经济一体化的又一

裂痕。

在贸易摩擦可能助长地缘经济分化之际，决策者和高管都必须采取行动以

减轻这些冲击并发现新的机会（Aiyar,Ilyina 2023）。然而，鉴于生产过程的高

度不透明性和复杂性，了解如何驾驭去全球化的兴起是一项艰巨的任务。

为了提高全球生产的透明度，探究世界经济命运中隐现的问题，我们最近

的论文（Fetzer et al.2024）介绍了人工智能生成的生产网络，即 AIPNET.t。

AIPNET利用前沿人工智能工具来恢复 5000多种贸易产品的投入产出关系。

这些数据（可通过 http://aipnet.io获取）揭开全球生产的神秘面纱，帮助决策者

和研究人员了解经济生产的高度复杂性和相互依存性。

用人工智能绘制全球生产网络

要了解错综复杂的全球生产网络及其在全球供应链上的组织结构，就需要

对生产流程进行细化。特别是，我们需要知道哪些产品需要作为生产其他产品

的投入。

AIPNET 提供了超过 5000个产品类别及其投入产出关系的全面映射。通过

采用先进的人工智能生成模型，我们构建了一个详细的网络，捕捉商品在生产

中如何相互连接。这一网络使我们能够以前所未有的精细度来分析贸易模式的

变化（Fetzer et al.2024）。

现代生产过程具有令人难以置信的相互关联度和复杂度

AIPNET的粒度通过示例进行了最好的说明。图 1显示了与原矿镓相关的

生产网络，原矿镓最近受到中国的出口限制。如图所示，镓作为一种稀有元素，

其价值虽小，却是许多高复杂度产品的关键投入。
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图 1 生产是高度复杂和相互关联的，如稀有元素镓的供应链所示。

由于这类稀有元素在许多下游产品生产中占据中心地位，对这些稀有元素

供应链的控制可能会对那些试图实现半导体制造本地化的国家产生重大影响。

同样，如果上述资源的生产和贸易受到政治控制，战略性的泛滥或出口控制可

能会破坏建立替代供应商的战略尝试。

最近向上游商品的转移趋势

将 AIPNET联系与全球贸易数据相结合，我们还构建了综合全球产品中心

性指数（IGPC），用于衡量每个产品在生产网络中的“重要性”。这个指标让

我们能够跟踪全球进口产品种类的最新变化，这是对过去几十年所做的各种战

略决策的潜在衡量。

对比美国、欧洲和中国之间的商品进口趋势，我们在图 2的面板 A中注意

到，中国的进口中心地位稳步上升，这表明中国注重获取关键的上游投入。相

反，美国呈下降趋势。这种差异显示了两国之间的战略分歧，并可能成为地缘

政治紧张局势加剧的表现。

在图 2的面板 B中，我们注意到，在过去十年中，各国的全球贸易发生了

重大变化：各国越来越多地进口在生产中具有高度中心地位或重要性的商品。

这表明全球正在重新调整方向，以确保基本投入，防范供应链中断的风险。
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图 2 进口中心性趋势

注：IGPC指数跟踪进口商品在生产网络中的中心性。

这一趋势与对地缘经济分裂的担忧相一致，对国家安全的担忧助长了保护

主义（如 Aiyar和 Ilyina 2023），并试图加强“离岸外包”“友岸外包”或“近

岸外包”。

应对供给冲击的内在化

上游商品进口的增加表明了 “离岸外包 ”的趋势，即各国将生产过程带回

国内。供应冲击，如价格突然上涨或贸易壁垒，会促使各国发展关键产品的国

内生产能力。

为了研究这一点，我们检测了进口商品单位价格的结构性突变，以此识别

持续的供应冲击。我们发现，自 2016年以来，这些冲击愈发普遍，尤其影响到

消费品和加工中间产品，如图 3所示。
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图 3 整个生产网络的供应冲击

注：该图说明了按产品中心性划分的供应冲击分布情况。

我们注意到，这一动态似乎从 2016年开始尤为明显，与此同时，检测到的

供应冲击明显增加。这一转变表明，各国正在加大对进口基础产品的投资，这

些产品可以用于各种生产过程，这可能是离岸外包的一个迹象。

这一观点与 Schwellnus等人（2023a）的研究结果一致，他们指出，供应国

少（地理高度集中）、行业内供应企业少（行业集中度高）的行业更容易受到

供应冲击的影响。他们强调，公共政策可以通过促进供应链的多样化和灵活性

来增强弹性。

我们估算了每个国家对 2016年后供应冲击的灵活的离岸外包反应。图 4说

明了在下游供应冲击之后，不同国家的上游商品进口是否会增加。我们注意到，

卡塔尔、中国以及中欧、东非和北美的几个国家都出现了这种情况。这一模式

强调了供应冲击在加速向国内生产能力转移方面的作用。
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图 4 估计的各国供应冲击引起的离岸外包反应

注：该地图显示了各国上游商品进口在下游供应冲击后增加的程度，表明

了内迁反应。它从一个国家到另一个国家的回归中绘制 t统计量。

我们用与自然实验有关的证据补充跨国证据：卡塔尔封锁案例

2017年邻国对卡塔尔的封锁为研究贸易突然中断的影响提供了一个自然实

验，这与英国脱欧对欧盟的影响并无二致。封锁导致许多商品的停止进口，造

成了前所未有的意外供应冲击。

在图 5中，我们展示了当时卡塔尔主要从邻国进口的一种特殊产品的描述

性证据：乳制品。封锁开始后，我们观察到乳制品进口量急剧下降。然而，与

此同时，我们看到建立和经营国内乳制品生产所需的上游投入迅速而显著地增

加。这一模式在其他受影响的货物中也是一致的，表明了向国内转移的战略举

措。



11

CEEM全球智库半月谈 智库介绍

图 5 封锁前后卡塔尔的进口模式

注：图为乳制品及其上游投入品的进口指数。

我们的分析采用了二元回归方法，研究了上游和下游商品。我们发现，对

于受封锁影响较大的产品，卡塔尔显著增加了上游投入品的进口，同时减少了

最终产品的进口。这一转变凸显了贸易中断如何加速国内生产能力的提高。

对政策和业务的影响

我们的研究结果凸显了人工智能在帮助构建适合理解全球贸易网络的数据

产品方面的作用。通过绘制精细的生产网络图，决策者可以更好地预测贸易政

策和供应链中断的影响。

离岸外包和上游产品进口增加的趋势表明，各国正在寻求加强对关键生产

流程的控制。这对国际贸易协定、供应链弹性和经济发展战略都有影响。它还

可能揭示民粹主义政策引发的去全球化，这种去全球化伴随重大的经济和政治

混乱，如英国脱欧（Alabrese等，2024）以及对特朗普总统第二任期内进一步

采取激进贸易政策的担忧。

此外，Schwellnus等人（2023b）强调加强供应链弹性的政策的重要性，如

促进管理和工人技能、使用有针对性的财政支持以及增加供应链的地域多样化。

他们认为，虽然离岸外包可以减少依赖性，但可能会付出巨大代价，而且可能

并不总是最有效的策略。
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在更广泛的背景下，Aiyar和 Ilyina（2023）警告说，地缘经济分散可能使

全球公共产品（如气候行动和流行病防范）的提供变得更加困难。他们认为，

分散的负面影响可能超过益处，并强调了多边合作的必要性。

本文原题名为“Leveraging AI to navigate ‘deglobalisation’”。作者为 Thiemo Fetzer,
Peter Lambert , Bennet Feld , Prashant Garg，分别是波恩大学经济学教授、伦敦政治经济

学院经济学博士生、伦敦经济学院经济系的硕士生和帝国理工学院商学院经济与公共政

策系的博士生。本文于 2024年 12月 24日刊于 CEPR官网。单击此处可以访问原文链接。

https://cepr.org/voxeu/columns/leveraging-ai-navigate-deglobalisation
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欧盟的政治不稳定与国际贸易：基于网络分析方法

Giovanni Carnazza, Paolo Liberati, Agnese Sacchi /文 郭子怡／编译

导读：本文探讨了政治不稳定与国际贸易之间的关系，特别是针对欧盟国家。研究采用网

络分析方法，构建了一个新的地缘政治依赖指数，分析了 27个欧盟国家在 1999-2021年间

的年度数据。结果显示，当一个国家的进口集中于政治不稳定的非欧盟国家时，其国内政

治稳定性会受到负面影响。此外，研究还发现，美国和中国在欧盟国家的贸易和政治局势

中扮演着不同角色，其中中国的影响更为显著。该研究为理解国际贸易如何影响国家政治

稳定性提供了新的视角，强调了贸易伙伴选择的重要性。编译如下：

摘要

近年来，由于在改善民主实践和限制暴力和恐怖主义事件方面存在困难，

许多国家持续面临政治不稳定问题。本文以 1999—2021年 27个欧盟（EU）国

家为样本，实证分析了一个特定国家的国内政治不稳定性如何受到贸易多样化

程度的影响，该多样化程度根据与其进行贸易的非欧盟国家的政治不稳定性进

行了调整。我们采用了一种基于网络的方法，并建立了一个新的地缘政治依赖

指数。我们发现，随着对政治不稳定国家的贸易集中度或进口份额增加，政治

不稳定的风险可能会随着国际贸易输入国内。鉴于美国和中国对欧洲经济活动

的相关性，我们还通过调整地缘政治依赖指数来检验我们的主要假设。我们看

到，与美国相比，中国在欧盟国家的贸易和政治紧张局势中扮演着更重要的角

色。

1.引言

最近的世界价值观调查结果表明，到 2022年，许多国家将继续遭受政治不

稳定（例如，改善民主实践的困难）。正如经济学人智库（Economist Intelligen

ce Unit, 2022）所指出的那样，如果不进行体制内的和广泛的改革，这种公众愤

怒的发泄可能会演变为对政治稳定的经常性破坏。总体而言，2022年民主指数

的平均得分继续受到非洲、欧洲、拉丁美洲和亚洲许多国家的国内冲突和长期

不稳定的拖累。因此，研究政治不稳定的决定因素似乎是有意义的，这些因素

可能存在于不同的层面，也可能发生在发达经济体，包括如今的欧洲联盟（以

下简称欧盟）国家（例如, Jong-A- Pin, 2009; Guiso et al., 2024）。

除此以外，一些经济因素，如长期衰退、失业率上升和高通胀水平，传统

上被认为是对政治稳定的潜在威胁。最近的研究还强调了其他因素的重要性，

这些因素不仅与经济层面有关，而且涉及其他领域，如行政机构的工作质量、

人口和地理的作用、社会差距的程度以及移民政策（Annett, 2001; Blanco & Gri

er, 2009; Goldstone et al., 2010; Algan et al., 2017）。
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最近，一些学者指出了能源资源和对石油的依赖对政治稳定的影响，表明

石油依赖对进口国和出口国的政治稳定都构成了严重威胁（Gong et al., 2022; C

appelli et al., 2023; Mignon & Saadaoui, 2024）。在这方面，国际贸易的作用也

很重要。不同程度的进口集中都可能会损害政治稳定，因为很大一部分进口主

要来自政治不稳定的国家，而且多样化程度很低。事实上，在国际贸易中，进

口多样化是使一个国家不那么容易受到外国供应冲击影响的一个重要方面（Col

antone & Stanig, 2018a; Cai et al., 2023）。

本文考虑进口多元化和政治不稳定这两个因素之间可能存在的相互作用，

实证分析了 1999—2021年欧盟 27个国家的年度贸易多元化对其国内政治不稳

定的影响。为此，我们采用了一种基于网络的方法，并构建了一个新的地缘政

治依赖指数，从而为最近关于衡量全球地缘政治风险的文献做出了贡献（例如，

Caldara & Iacoviello, 2022; Caldara et al., 2022）。

从方法论的角度来看，我们的创新之处在于将现有的、众所周知的国家和

特定年份的政治（不）稳定指标整合到网络分析中，以考察其在欧洲国家的表

现。因此，因此，我们构建了一个地缘政治依赖指数，通过将从每个非欧盟出

口国的进口份额与其自身的政治不稳定性水平相结合来搭建（另见 Cappelli et a

l.，2023）。该指数将衡量政治不稳定从非欧盟出口国向欧盟进口国的潜在传导

渠道。

在基于网络的欧盟框架下，我们丰富了关于国家政治不稳定的决定因素和

国际贸易影响的文献。我们的分析揭示了更高的贸易开放水平如何与更大的政

治不稳定联系在一起。传统文献（例如 Goldstone et al., 2010; Nayef & Willoug

hby, 2017）通常依赖于一个单一而简单的开放指标——即进出口总额占 GDP的

比重。不同于此，我们把一个国家的进口多样化与其贸易出口国的政治不稳定

联系在一起，这样可以适当地评估贸易的影响。通过这种方式，我们也为近期

关于贸易和地缘政治紧张局势加剧以及国家安全担忧的辩论做出了贡献（Autor

et al.，2020；Goldberg&Reed，2023）。

我们的研究结果证实，如果来自世界其他地区的进口足够多样化，并且来

自政治稳定的国家，贸易关系不会导致国内政治不稳定。相反，进口多样化程

度低，加上出口国政治高度不稳定，可能成为国内政治不稳定加剧的传导渠道。

因此，当贸易集中度增加或来自政治更不稳定的非欧盟国家的进口份额增加时，

通过国际贸易输入政治不稳定的风险就会增加。更多的证据表明，欧盟成员资

格可能成为抵御源自非欧盟出口国的不稳定蔓延的屏障。

此外，鉴于美国和中国作为非欧盟出口国中对欧洲经济活动影响较大的国

家（Du et al.，2017；Colantone & Stanig 2018b; Fusacchia, 2020; Lee et al., 2023;
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Freund et al., 2023），我们测试了当中国和美国位列前三大出口国时，我们的

主要结果会发生怎样的变化。我们发现，有证据表明，当美国是三大贸易伙伴

之一时，输入政治不稳定的可能性可能会降低，而当中国处于同样的位置时，

这种可能性不会改变。这一结果凸显了两国在影响欧盟国家贸易和政治紧张局

势方面可能扮演的不同角色。

本文的其余部分组织如下。第 2节介绍了理论背景，包括我们如何衡量国

内政治不稳定和建立一个新的地缘政治依赖指数。第 3节介绍了实证分析，第

4节提供了主要结果，并对欧盟成员国的作用进行了一些稳健性检验和补充证

据。第 5节研究了中国和美国在欧盟框架内的贸易和政治不稳定中的作用。最

后，第 6节进行了简要总结。

2. 理论背景：地缘政治依赖

2.1 如何衡量政治不稳定

关于如何衡量政治不稳定性的问题，文献中使用了一维指数（Perotti, 1996;

Alesina et al.,1996）或多维视角来进行研究，但目前尚未就适当的维度数量达

成共识（Jong-A-Pin, 2009）。由于我们分析的目的是厘清政治（不）稳定的影

响，我们选择限制用于构建指标的维度。为此，在《全球治理指标》提供的六

个广泛治理维度（发言权和问责制、政治稳定和无暴力/恐怖主义、政府效率、

监管质量、法治和腐败控制）中，我们将“政治稳定和无暴力/恐怖主义”作为

最直接和最恰当的指标。

这一指标旨在衡量政治不稳定和（或）出于政治动机的暴力（包括恐怖主

义）的可能性。它既有正值，也有负值，数值越高，结果越好，其优点是时间

跨度长，在不同国家之间具有可比性。它的范围大约从-2.5（弱政治稳定）到+

2.5（政治稳定）。出于我们的研究目的，我们决定反转符号，并将指数标准化

为从 0（强政治稳定或弱政治不稳定）到 1（弱政治稳定或强政治不稳定）。因

此，我们将新指标重新命名为政治不稳定（political instability，PI）。

图 1显示了（a）欧盟和（b）世界其他地区的指数平均值、最大值和最小

值。正如预期的那样，与世界其他国家相比，欧盟国家的特点是平均而言政治

不稳定性较低，变化幅度也较小。后一个特征为我们排除欧盟内部贸易作为政

治不稳定驱动因素的选择提供了支持。

表 1报告了 1999-2021年期间欧盟各国国内政治稳定性的一些描述性统计

数据。这些数据揭示了各国之间一定程度的异质性。一方面，平均而言，西班

牙、希腊、罗马尼亚和保加利亚的 PI值最高，其次是法国、意大利和拉脱维亚。

另一方面，瑞典、爱尔兰、荷兰和奥地利的 PI值最低，这一数值是根据整个时

期的平均值计算的。
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图 1政治不稳定

注：圆形标记表示政治不稳定的平均值，两个极端表示最大值和最小值。指数从 0（强政

治稳定或弱政治不稳定）到 1（弱政治稳定或强政治不稳定）。

资料来源：作者对全球治理指标的阐述。
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表 1欧盟国家的政治不稳定性（1999-2021）

注：指数从 0（强政治稳定或弱政治不稳定）到 1（弱政治稳定或强政治不稳定）。

资料来源：作者对全球治理指标的阐述

鉴于这种情况，我们使用 PI值来定义欧盟国家的新地缘政治风险，具体定

义为与暴力、恐怖主义和国家之间的任何紧张关系有关的不利事件的威胁、实

现和升级（另见 Caldara& Iacoviello，2022），通过对来自世界其他地区的进口

水平和集中程度进行加权。因此，如下一节所述，我们采用了适用于欧盟框架

的基于网络的方法。

2.2 欧洲国际贸易网络

欧洲国际贸易网络的概念采用复杂网络理论，以世界各国为节点，各国之

间的贸易流为相应的联系。复杂网络理论允许使用特定的指标来分析网络的结

构特征。在传统的复杂网络分析中，最重要的问题之一是识别节点（即国家）

的重要性。网络中心度可以通过几种方法来评估，旨在捕捉不同的网络结构。

在本研究中，我们初步关注程度中心性来描述欧洲国家与世界其他国家之间的

贸易网络，并考虑到政治不稳定性从出口国到欧盟的潜在传导机制，我们使用
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了经济和金融中常用的衡量市场内部竞争或集中度的赫芬达尔-赫希曼集中度指

数（���）（Newman et al., 2006）。

度中心性（Degree Centrality）度量网络中节点之间的直接连接：特别地，

入度中心性（in-degree centrality）表示流入链接的总数，而出度中心性（out-de

gree centrality）表示流出链接的总数。入度和出度中心性通常作为基本指标，

用作网络分析的初始阶段（Wasserman& Faust，1994）。度中心性也可以根据

节点的重要性来分配权重，在我们的例子中是贸易流的相应货币价值。该元素

定义了网络链接的大小，流入或流出表示节点是进口还是出口货物。由于我们

主要对通过进口识别政治不稳定的潜在传导机制感兴趣，我们将注意力集中在

网络的进口端。同时由于欧盟国家的特点是政治不稳定性较低，我们排除了欧

盟内部贸易，而将重点放在欧盟以外的国际贸易上。形式上，非欧盟国家的总

数表示为�，可以定义国家/节点�的加权度中心度（���），在年份 t如下：

���� =
�=1

�

���� = ∑
�≠�

���

其中���是链路（�，�）的权重。特别地，�代表重点进口国，同时�表示剩下

（�-1）个非欧盟出口邻国。换句话说，加权入度中心性衡量的是其他国家与该

国�建立的联系数量，并根据其相应的货币金额进行加权。通过这种方式，那些

具有高加权中心度得分的国家可以被视为市场中心，因为它表明该国向许多国

家的出口具有重要的货币价值。

使用和弦图，我们以图形方式展示了欧洲国际贸易网络的加权入度，其中

涵盖了 27个成员国和世界其他国家，如图 2所示。2021年，德国、荷兰、意大

利和法国代表了欧洲伙伴中贸易关系最重要的国家：就进口和出口而言，德国

分别为 21.9%和 29.1%，荷兰分别为 15.2%和 8.6%。意大利为 10%和 11.1%，

法国为 9.5%和 10.3%。其中，法国是唯一一个与世界其他国家贸易关系下降幅

度最大的国家（进口下降 4.9%，出口下降 6.2%）。相反，一些国家（即东欧

国家、荷兰和西班牙）在欧盟以外贸易总额中的相对比重有所增加。随着时间

的推移，欧洲国际贸易网络的特点是欧盟以外的出口和进口之间的总体平衡：

就价值而言，从世界其他地区到欧盟的进口，往往与从欧盟到世界其他地区的

出口完全平衡。2021年，欧盟国家从世界其他地区的进口占欧盟外双边贸易总

额的 50.3%，价值约 5万亿美元（附录中的表 A1）。

然后，我们通过���量化进口的多样化水平。国际贸易中专业化的识别与

产业组织中的类似问题相同，都需要对市场力量进行理论和实证测量。在这方
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面，���指数就是一个典型的例子。在贸易框架中，���既可以应用于出口，

也可以应用于进口（Magee & Magee, 2008）。和上文一样，出于同样的原因，

我们只关注进口和欧盟以外的贸易，而忽略欧盟内部的贸易关系。

在我们的网络中，每个链接的权重表示市场份额。这意味着进入国家�的链接总

和等于 100%。更准确地说，假设�是全球所有非欧盟伙伴国的数量，在年份�某

个欧盟国家的��� （���_���） 是通过将伙伴国家进口贸易的市场份额平方并

相加计算的，如下所示。

图 2 和弦图：从进口角度看欧盟与世界其他地区的贸易总额

1999

2021

注：单个节点由圆形段表示，其长度从进口角度确定了一个国家在非欧盟贸易总额中的相

对权重。国家之间的相互联系用弦来表示，弦的厚度或宽度与所考虑的关系的大小成正比。



20

CEEM全球智库半月谈 智库介绍

我们只考虑欧洲国家从世界其他地区的进口以及欧洲国家向世界其他地区的出口（即欧盟

外贸易）。

资料来源：作者对 OEC数据的阐述。

���−���� = ∑
�≠�

���
2

其中���表示出口国�对进口国�的市场份额。

众所周知， ���赋予市场份额较大的国家比市场份额较小的国家更大的权

重，由于使市场份额平方化，因此其范围从一个国家拥有 100%市场（垄断情况）

时的最大值 10 000到一个纯粹竞争的市场存在无限小市场份额国家时的最小值

0。然而，市场集中度只是硬币的一面。我们认为，如上文所述，还必须考虑到

出口国的政治不稳定程度。这个问题可以通过使用地缘政治依赖指数（Cappelli

& Carnazza，2023）来解决，这意味着对前一个方程进行了修改，如下所示:
���−���−��� = ∑

�≠�
���

2 ⋅ ���

其中���代表出口国�的政治不稳定性。值得注意的是，���_���_��保持了

与���_���相同的含义：值接近 10，000表明在国际贸易市场中存在垄断，而

值接近 0则表示在国际市场上存在充分竞争。为了使结果更容易阅读，我们将

原先的政治不稳定值（��）和调整后的政治不稳定值（���_���_��）标准化为

从 0至 100。

为了考虑到非欧盟出口国的政治不稳定水平（���），我们决定将方程拆分，

每年引入一个等于指数中位数的分水岭：一方面，政治不稳定程度大于 0.5（��

�> 0.5）的国家被认为是不稳定国家；另一方面，系数小于 0.5（���< 0.5）的国

家被称为稳定国家。 这一区别基于一种直觉，即对国内政治不稳定的最大影响

可能来自与政治不稳定程度已经很高的国家的贸易。因此，我们可以得出以下

结论:
���−���−���� = ∑�≠����

2 ⋅ �����������

���−���−���� = ∑�≠����
2 ⋅ ���������

3.实证分析：模型与变量

3.1基准模型

作为第一步，我们对其进行平稳性检验，以避免非平稳变量可能仅因为趋

势而高度相关，尽管它们是独立的（Granger & Newbold, 1974）。在这方面，

我们进行了 ADF（Choi，2001），也允许从序列中减去平均值，以减轻横截面

依赖性的影响。两个版本的测试都证实了相关变量的平稳性。
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该分析基于 1999-2021年期间观察到的欧盟 27个国家的年度数据，我们将

国内政治不稳定（��）与根据非欧盟出口国的政治不稳定调整的进口多样化程

度（���_���_��）进行了回归。我们的网络包括超过 175个非欧盟国家和 27

个欧盟国家。估计过程是基于广义最小二乘（���）估计控制面板特定的自相

关结构（��1）和异方差和相关误差结构，以处理截面相关性可能导致的内生

性和不一致估计。因此，对于每个欧洲国家，我们有以下等式:

���,� = � + ����−���−���,�−1 + �'��,�−1 + �� + �� + ��,� （*）

其中�是常数项，�为主回归元���_���_��的相关系数，��,�−1 为一组控

制变量（参见后文），均在�- 1时包含，以缓解潜在的反向因果关系问题（Ree

d, 2015；belleare et al., 2017）， ��代表国家固定效应（控制未观察到的时不变

国家特征），��代表时间固定效应（应对特定年份可能的共同外生冲击），��,�

是误差。

我们有理由认为，欧盟 27国的政治不稳定可能会在某种程度上影响其他参

与国际贸易关系的国家的政治不稳定，包括那些不属于欧盟的国家。这可能主

要发生在欧盟内部贸易中，其相互贸易非常高，并且由于地理上的接近，可能

会受到传染效应的影响。另一方面，对于非欧盟国家来说，至少有两个相反的

论点是可以强调的。首先，将欧盟内部贸易排除在国际贸易网络之外，使我们

能够肯定地克服这一内生性渠道。第二，关于欧盟外的国际贸易网络，单个欧

盟国家的政治不稳定很难通过贸易渠道扩散到欧洲边界之外，因为地理距离遥

远，而且与外国的总体进口相比，其出口份额通常很小。更一般地说，在大型

国际网络中，与冲击传播相关的影响可能可以忽略（Jaimovich & Panizza, 200

7），这限制了我们案例中潜在的内生性问题。

�在我们的分析中尤为重要，因为它量化了地缘政治依赖指数对国内政治不

稳定的影响：一方面，如果�为正，则国家�进口多样化的减少和/或出口国�（�

≠ �）政治不稳定的增加都会导致国内政治不稳定的增加；另一方面，如果�为

负，则国内政治稳定的增加来自进口多样化的增加和/或出口国政治不稳定的减

少。

根据观察到的非欧盟出口国的外部政治不稳定水平，通过拆分地缘政治依

赖指数，可以进一步拓展方程。因此，我们有:
���,� = � + �1���−���−����,�−1 + �2���−���−����,�−1 + �'��,�−1 + �� + �� + ��,� （**）

其中，�1为出口国政治不稳定的地缘政治依赖指数相关系数（���_���_�

��），估计系数�2表示与政治稳定国家的贸易关系（���_���_���）。

3.2控制变量
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关于控制变量，我们的模型包括一组人口、宏观经济和财政控制变量。 更

详细地说，在人口统计中，我们考虑年龄抚养比，即低龄人口（15岁以下）和

老年人口（65岁及以上）的总和与工作年龄人口（15-65岁）的比率。在宏观

经济学维度，失业率（以失业人数占劳动力的百分比衡量）和通货膨胀率（基

于消费者价格协调指数）都代表了能够捕捉商业周期影响的短期变量。在这组

控制变量中，债务与国内生产总值的比率也包括在内，以捕捉那些在欧洲财政

框架背景下可能影响国内政治不稳定的财政因素。

在关于政治不稳定决定因素的现有文献中，这些控制变量已被纳入。首先，

年龄依赖性和人口增长旨在捕捉非工作世代（小孩和老年人）对国内政治不稳

定的影响。在这方面，Urdal（2006）的实证研究表明，青年人口规模与政治不

稳定之间存在显著的正相关关系。关于宏观经济决定因素，文献中通常认为，

经济增长水平的提高降低了政治不稳定的可能性（Alesina et al., 1996）。此外，

有几项研究考察了通货膨胀与政治不稳定之间的积极联系（Aisen & Veiga，200

6；Blanco & Grier，2009）。最后，由于较高的债务-GDP比率使紧缩性财政政

策更有可能发生（Eyraud et al.，2017），这也可能导致政府的限制性政策而增

加民众不满和加剧政治紧张局势。

我们还纳入了不同欧盟国家的政治和立法领域的一些变量（Carnazza et al.，

2023）。第一个变量（elect）是选举域，考虑采用国民议会（下议院）的选举

日期。由于最大反对党的规模和权重也可能相关，我们纳入了一个基于任命和

选举席位的变量（�������）。这些变量来自两个主要来源：比较政治数据集

（CPDS）和政治机构数据库（DPI），前者提供了适合跨国、纵向和混合时间

序列分析的国家层面的政治和机构数据集合（Armingeon et al., 2023），后者包

括比较政治经济学框架中的机构和选举数据（Cesi et al., 2021）。表 2中报告了

实证分析中使用的所有变量的描述性统计。
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表 2-描述性统计

注：该分析基于 27个欧盟国家在 1999-2021年期间的 621次观测的年度数据。
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表 3政治不稳定和贸易多样化：地缘政治方法

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上的显著性。GLS=广义最小二乘法（控制

面板特定 AR1自相关结构、异方差和相关误差结构）。前缀�.代表一个滞后。

4.政治不稳定与国际贸易：主要结果

估计方程（*）的结果如表 3所示。当考虑具有国家和年份固定效应（第 1

列）的更简约模型（即无控制变量）时，主要回归变量（���_���_��）为正且

具有统计学意义。该结果对于包括从列（2）到（5）添加的不同组的控制变量

是稳健的。这意味着贸易多元化在输入政治不稳定方面很重要：根据我们的指

数，随着进口多样化的减少和/或非欧盟出口国的政治不稳定增加，国内的政治

不稳定也会加剧。因此，从政治非常不稳定的国家集中进口，使一个国家极易

输入高度的政治不稳定。
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这一结果符合贸易可能成为冲击的潜在传播者的观点，至少在暴力冲突和

政治不稳定等社会经济冲击的情况下是如此。在这方面，贸易多样化确实可以

减少输入政治不稳定的风险；另一方面，正如我们的研究结果所证实的那样，

当依赖少数出口国时，经济体更有可能遭受政治不稳定性增加的影响（Humphr

eys，2005；World Trade Report，2021）。考虑到贸易多样化并不总是可能的

（如能源产品或原材料），或者由于政治关系恶化而不可取，这一结果尤其重

要。

我们的分析似乎支持这样的观点，即自由贸易可能不是政治稳定的充分条

件；相反，政治稳定可能是一种环境的结果，在这种环境中，政府试图理性地

解决贸易的影响，包括与“盟友”进行贸易的可能性，并避免与潜在的“敌人”

或不稳定的国家进行贸易（Moon，2000）。表 4中的结果证实了这一因素的相

关性，其中我们使用了 HHI，它没有根据非欧盟出口国的政治不稳定性进行调

整。在所有规范中，估计系数仍然为正且具有统计学意义，但与表 3中的系数

相比，其数值较低。这一结果表明，非欧盟出口国的政治不稳定可能会对贸易

产生负外部性，从而降低其对国家经济的积极影响。

关于控制变量，表 3和表 4中的影响是相同的。首先，我们的估计强调了

人口变量（即人口增长和年龄抚养比）与国内政治不稳定之间的正相关性，如

现有文献所示（例如，Urdal，2006）。直觉告诉我们，青年人口暴增与国内武

装冲突和暴力的风险增加特别相关，因为这部分人口的机会成本较低。此外，

更有可能的是，人口增长放大了偏好和利益的异质性，从而导致更多的内部政

治不稳定。
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表 4自由贸易多样化

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上的显著性。GLS=广义最小二乘法（控制

面板特定 AR1自相关结构、异方差和相关误差结构）。前缀�.代表一个滞后。

其次，正如预期的那样，失业率和通货膨胀在助长国内政治不稳定方面发

挥着重要作用。与此同时，实际 GDP增长往往会削弱这些动力，为收入的普遍

增长可能会削弱政治紧张局势这一事实提供支持。另一方面，由于至少两个主

要原因，疲弱的经济表现可能是政治不稳定的一个重要驱动因素。首先，当收

入水平较低（或下降）时，个人参与抗议或反抗的机会成本减少（Grossman，1
991；Collier and Hoeffler, 2004）。第二，不利的经济条件加剧了贫困和政治不

稳定，因为公民认为他们的政府无能（Ellingsen，2000）。
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最后，财政和政治控制似乎对国内政治不稳定没有统计意义上的有力影响。

直觉告诉我们，贸易流量不会随着债务与 GDP比率的变化、选举结果或反对党

的重要性而发生显著变化。如果贸易流动不发生变化，对政治不稳定的间接影

响就会降到最低。

4.1分样本讨论

为了支持我们的主要结果，我们通过估计方程（**）将不稳定出口国（即

PI高于 0.5）和稳定出口国（即 PI低于 0.5）分开。表 5中的结果显示，虽然基

准模型没有显示出显著差异，但当从列（2）至（5）引入控制变量时，���_��
�_���相关系数的统计显著性消失。同时，该系数在不稳定国家情况下的显著性

在所有模型中都保持一致。这意味着，与和政治上更稳定的国家进行贸易相比，

来自政治上高度不稳定的国家的进口集中度的增加会显著影响国内政治不稳定。

在后一种情况下，正如预期的那样，风险变得微不足道，这表明加强与已经高

度不稳定的国家的贸易关系可能会导致更多的内部不稳定。换句话说，这可能

意味着自由贸易的有利影响取决于与之进行贸易的国家。当与政治不稳定的国

家发展（或必须发展）贸易时，必须承受负外部性，这可能会降低贸易对内部

稳定的有利影响。

在极端情况下，在贸易国的政治不稳定导致贸易流动中断的情况下，贸易

的所有积极影响都会消失。因此，可能存在一种政治不稳定的“空间关联”，

这种关联不一定只表现在邻国之间；它可以超越物理边界，例如，通过全球价

值链的崩溃或对自然资源的依赖，最终导致经济增长放缓。
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表 5政治不稳定与贸易多样化：样本分割

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上的显著性。GLS=广义最小二乘法（控制

面板特定 AR1自相关结构、异方差和相关误差结构）。前缀�.代表一个滞后。控制变量与

表 3中的相同。

4.2欧盟成员国身份

在这一点上，一个有趣的问题是，欧盟成员国身份是否能够保护成员国的

国内政治不稳定不受进口多样化减少和/或非欧盟出口国政治不稳定增加的影响。

换句话说，我们试图衡量欧洲国家在加入欧盟前后输入政治不稳定的风险是否

不同。事实上，并非所有国家同时加入欧盟，这可能导致在与不同的非欧盟国

家进行贸易时对国内政治不稳定的不同反应（Barbier-Gauchard& Mazuy，201
8）。为了处理这一问题，我们建立了两个互补的针对具体国家和具体年份的虚

拟变量：（1）如果在某一年�，一个国家不属于欧盟，第一个虚拟变量的值为

1，表示该国家是非欧盟成员国；（2）第二个虚拟变量表示欧盟成员国的特征，

将某一年�属于欧盟的国家赋值为 1.为了估计参与（或新进入）欧盟的多样化影

响，我们将主要回归变量与两个虚拟变量进行交互。
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在加入主回归函数和两个虚拟变量之间的这两种交互作用后，对基线模型

的估计结果如图 3所示，报告了衡量两组贸易影响的系数。如果一个国家在某

一年属于欧盟，则与���_���_��的估计系数相关联的条形图面积要小于如果该

国家在当年不属于欧盟的情况。因此，加入欧盟成员国俱乐部降低了输入政治

不稳定的外部风险。还要注意的是，这一发现在模型的不同设定中是稳健的，

这取决于前面表格中包含的控制变量的存在。

简而言之，这将表明，欧盟成员国身份可能会成为抵御源自非欧盟出口国

的不稳定因素蔓延的屏障。

图 3政治不稳定和贸易多样化：欧盟的作用

注：我们比较一个国家在给定年份 t 是否属于欧盟的不同情况下，与���_���_��相关的估

计系数。数字（1）、（2）、（3）、（4）和（5）指的是根据表 3中所包含的控制变量的

存在而变化的不同模型设定。

5.美国和中国的作用

分析中需要考虑的另一个因素是，在考虑非欧盟出口国时，假设其可能的

政治不稳定与欧盟国家的国内政治不稳定具有相同的权重可能是不合理的。具

体而言，权重可能取决于国家贸易总额的大小。另一方面，事实也表明，加剧

国内政治不稳定的最大因素来自政治上已经不稳定的国家。在这种情况下，值

得考虑这两个方面，重点是从中国和美国的进口在从欧盟外进口总额中所起的

作用。鉴于它们对国际贸易流动的重大贡献，这一作用可能比其他国家的作用

更为重要。

事实上，在 1999-2021年期间，来自中国和美国的进口平均占非欧洲进口

总额的 25%以上（附录中的图 A1）。更重要的是，这两个国家呈现出相反的趋

势：一方面，中国对欧盟国家的出口份额急剧增加（从 1999年的 5.3%增加到 2
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021年的 21.9%）；另一方面，美国的份额大幅下降（从 1999年的 15.7%降至 2
021年的 10.5%）。此外，随着时间的推移观察其政治不稳定性（附录中的图 A
2），可以看出，在观察期间，中国的 PI数值总是高于美国。在过去的几年里

（即 2018年之后），两国的政治不稳定性都呈上升趋势。

因此，关注美国和中国在纳入政治不稳定因素考虑的进口集中度方面的总

体影响似乎尤为重要，以检查与这些国家的贸易是否可能改变迄今获得的结果。

为此，我们考虑了这两个国家的政治不稳定和贸易份额对欧盟国家国内政治稳

定的综合影响。

在操作上，我们在方程中引入了主回归元���_���_��的不同设定，它通过

与特定国家和特定年份的虚拟变量的交互，来分别考虑美国和中国。具体来说，

第一个虚拟变量是为美国构建的，在给定年份和特定欧洲国家中，如果美国是

前三大出口国之一，则该变量取值为 1（�����−��−���3）；第二个虚拟变量

以同样的方式构建，但用于中国（�����−�ℎ���−���3）然后，我们可以分离

出那些来自美国和中国的贸易在欧盟国家政治不稳定的潜在传导机制中发挥重

要作用的���_���_��。我们想要了解，如果我们单独观察美国和中国向欧洲国

家出口更多的那些年份，其对国内政治不稳定的影响是否与我们主要回归变量

的总体估计值不同.两个新的回归变量可以采取如下定义，即���−���−���与两

个虚拟变量分别交互:
���−���−���−��−���3 = ���−���−���·�����−��−���3

���−���−���−�ℎ���−���3 = ���−���−���·�����−�ℎ���−���3 估算结果

见表 6（前三大出口国中包括美国）和表 7（前三大出口国中包括中国）。当美

国是三大贸易伙伴之一时，新主回归元（由���_���_��和���_���_��_��_��
�3加总给出，在统计显著时）的估计系数低于表 3中的基准模型的估计系数。

当中国属于前三大出口国时，得到相反的结果：当对系数���_���_��和���_�
��_��_�ℎ���_���3（如果统计上显著）相加时，与表 3中的基准模型相比，非

欧盟出口国要么出现了更大的进口集中，要么出现了更大的政治不稳定（或两

者都有）。这意味着中国发生的波动，可能会显著导致主要与其进行贸易的欧

洲进口国的政治不稳定性。
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表 6政治不稳定与贸易多样化：美国的作用

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上的显著性。GLS=广义最小二乘法（控制

面板特定 AR1自相关结构、异方差和相关误差结构）。前缀�.代表一个滞后。控制变量与

表 3中的相同。
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表 7政治不稳定与贸易多样化：中国的作用

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上的显著性。GLS=广义最小二乘法（控制

面板特定 AR1自相关结构、异方差和相关误差结构）。前缀�.代表一个滞后。控制变量与

表 3中的相同。

图 4很好地描述了之前的发现，它通过直观比较不同的影响，总结了与主

要回归变量相关的估计系数，以及将美国和中国纳入前三个出口国的备选方案。

当关注来自美国的贸易时，相对于欧盟国家的国内政治不稳定，进口集中和出

口国政治不稳定增加的影响降低了。从经济角度来看，这可能意味着来自美国

的贸易对降低国内政治不稳定有积极影响，因为其在国际贸易网络中的重要地

位降低了地缘政治依赖指数的影响。

另一方面，中国作为整体网络中的最大出口国，在调整了出口国的政治不

稳定性后，贸易集中度的系数显著更高，影响范围更广。这对于第（5）列的说

明特别有效，它代表了包括所有控制的最全面的模型，表明中国最终在欧盟框

架内影响国内政治不稳定方面发挥着重要作用。
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图 4政治不稳定和贸易多样化：美国和中国的作用

注：我们比较了表 3（总体）、表 6（前三大出口国为美国）和表 7（前三大出口国为中国）

中主回归元（���_���_��）的估计系数。数字（1）、（2）、（3）、（4）和（5）是根

据不同组合的控制变量而不同的结果，控制变量参考表 3。

综上所述，这一结果表明，中国和美国在国际贸易网络中的角色可能会对

外部政治紧张对国内政治不稳定的传导机制产生不同的影响。同时再次表明，

与政治上已经高度不稳定的国家的贸易关系也会增加输入政治不稳定的风险。

6.结束语

我们的分析强调，评估地缘政治风险对于维持欧盟内部的经济和政治稳定

至关重要，而贸易本身可能并不始终有益。我们对国际贸易和政治稳定的影响

进行了新的阐述），通过考虑任何特定国家的进口多样化程度与其贸易出口国

的政治不稳定之间的基本相互作用，对已有文献（Goldstone et al. 2010; Nayef &
Willoughby, 2017）进行了补充。

通过遵循这一方法，我们的研究结果证实，如果来自世界其他地区的进口

不是非常集中，并且来自政治上更稳定的国家，贸易关系可以减少国内政治不

稳定。美国和中国的案例表明，并非所有的贸易都是相同的贸易，当与政治上

更不稳定的国家进行贸易时，就会产生一种负外部性，即政治不稳定的输入。

这些发现可能产生的政策启示是，欧盟国家应使其贸易关系多样化，并更多地

与政治上稳定的伙伴接触，以减轻从国外输入政治不稳定的风险。另一个较长

期的观点是，欧洲国家应参与投资于那些可能削弱其对特定国家、特定产品和

可贸易商品的经济依赖的生产线。当然，投资生产对欧洲经济并不重要的商品

并没有什么好处。然而，对某些产品（例如，某些能源或半导体）而言，放松

贸易依赖（现在可能不太方便）在未来可能更有意义。

最后，进一步的研究应致力于探索贸易以外的其他方面，如外国直接投资

和经济援助，以了解和评估其对国内政治稳定的影响（见 Aiyar et al.，2024）。
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此外，可以提供 2021年后的纵向分析，以考察全球变化中贸易与政治不稳定关

系的演变性质。

本 文 原 题 名 为 "Political instability and international trade in the European Union:A
network-based approach"。作者为 Giovanni Carnazza, Paolo Liberati, Agnese Sacch三人。

Giovanni Carnazza 任职于比萨大学经济与管理系，Paolo Liberati 任职于罗马第三大学经

济系，Agnese Sacch 任职于乌尔比诺大学经济、社会与政治系。本文于 2024 年 11 月发

布 discussi paper。单击此处可以访问原文链接。
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新疫情时代七国集团经济体通胀的“三重冲击”

Joseph E. Gagnon、Asher Rose/文 王悦人/编译

导读：“新冠疫情时代”的通货膨胀是由三种冲击的独特组合所驱动的：首先，大量与疫
情相关的需求模式转变和供应中断导致耐用消费品的价格飙升。第二，俄乌冲突造成了 40
年来最大的全球大宗商品价格飙升，主要影响了食品和汽油等非耐用品的价格。第三，针
对疫情衰退所采取的强有力的货币和财政应对措施导致劳动力市场趋紧，从而推高了服务
价格。本文估计了七国集团各经济体消费价格构成的模型，以记录这些冲击的传导过程。

截至 2023年，前两种冲击已经基本消退，促使整体通胀从 2022年的峰值显著下降。然而，
进入 2024年，大多数 G7经济体的劳动力市场至少保持适度紧张状态，导致服务业通胀仍

然明显高于疫情前的水平。编译如下：

引言

2021-2022年间，通货膨胀率在发达经济体以及许多新兴和发展中经济体飙

升至 40年来的最高水平。中央银行和私人预测机构几乎普遍未能预测到这一激

增。如今，经济学家们正致力于理解是什么导致了新冠疫情时代的通货膨胀，

以及为什么它如此难以预见。

本文通过对消费的三个主要组成部分（耐用品、非耐用品和服务）分别建

立通胀模型来探讨这些问题。研究的重点是主要的发达经济体，即 G7国家。

结果突出了三个重要且独立的通胀驱动因素，因此我们称之为“三要素”，每

个要素集中在通货膨胀的不同组成部分。按时间顺序排列，它们是：（1）大量

与疫情相关的需求和供应中断，主要影响耐用品；（2）俄乌冲突导致的全球大

宗商品价格冲击，主要影响非耐用品；以及（3）紧缩的劳动力市场，这是新冠

疫情早期阶段积极的货币和财政政策刺激的遗留问题，主要（但不完全）影响

服务业。

我们发现，后两种冲击通过一个标准模型提高了通胀（在该模型中，通胀

对紧缩的劳动力市场以及上涨的大宗商品和进口价格做出反应）。我们还发现

了一些证据，显示失业率对通胀有非线性的影响，不过这种非线性效应并不特

别异常，因为其理论基础可以追溯到 A.W. Phillips在 1958年的开创性研究。

标准模型不能很好地解释第一组与疫情相关的冲击的影响。新冠疫情促使

消费从餐饮和旅游等服务转向汽车和家具等耐用品，尤其是在美国，这种需求

的转移导致了生产瓶颈问题，并暴露了生产商在应对需求大幅增长时所面临的

困难。此外，工厂停工和航运混乱可能也是导致耐用品价格高企的原因之一。

也许最重要的是，由于担心经济长期衰退，汽车制造商在疫情初期取消了半导

体订单。结果，经济衰退是短暂的，汽车需求迅速反弹，导致汽车供应严重短

缺，从而大幅推高了汽车价格。

在很大程度上，新冠疫情时代的通货膨胀反映了一种极为罕见的多种异常

冲击的组合。传统的宏观经济通胀模型可以解释大部分通胀激增的现象。然而，

特定领域的需求和供应冲击相当大，导致了一些整体性影响。这些影响不能很
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好地用标准模型来解释。新冠时代的通货膨胀与 1950-51年朝鲜战争期间的通

货膨胀激增有一些相似之处，当时也出现了对耐用品需求的大幅增长，并且通

胀在失业率没有上升的情况下迅速回落（Gagnon & Rose,即将出版）。

随着大宗商品价格回到历史区间，耐用品需求减弱，以及半导体供应充足，

非耐用品和耐用品的通胀已经大幅下降。然而，紧张的劳动力市场使得一些经

济体的服务通胀率居高不下，其中最突出的是美国。

先前的研究

世界各地对新冠疫情时代通胀原因的研究呈爆炸式增长。研究结果在一定

程度上因所考察的年份和经济体的不同而有所差异。但是，本文所述的“三要

素”得到了广泛的支持。有关新冠疫情期间需求和供应链中断影响的证据，见

Brooks & Orszag（2023）、Comin et al.（2023）、Koch & Noureldin（2023）以

及 Firat & Hao（2023）。关于商品价格冲击影响的证据，见 Hansen et al.
（2023）、Firat & Hao（2023）以及 Ha et al. (2023)。有关财政政策和劳动力市

场紧缩的影响的证据，则可以参考 Koch & Noureldin（2023）以及 Jorda &
Nechio（2023）的研究。

一个有趣的结果是，人们对失业率或其他劳动力市场指标与通胀之间可能

存在的非线性关系重新产生了兴趣，这种关系有时被称为非线性菲利普斯曲线

（Benigno & Eggertsson，2023；Gudmundson et al.，2024）。着眼于美国，

Laurence Ball et al.（2022）建议用职位空缺与失业人数的比率来替代菲利普斯

曲线中的失业率。通过将失业率放在分母位置，这种设定在两者的关系中引入

了一定程度的非线性。作者们更进一步，将职位空缺-失业比率的平方和立方都

包括在内，他们认为这有助于解释核心通胀，因为这允许在两者关系中体现更

大的曲率变化。

在随后的一篇论文中，Leigh & Mishra 与 Mai Chi Dao & Pierre-Olivier
Gourinchas（2024）合作，并在一个广泛的经济样本中对核心通胀进行建模，允

许包括职位空缺-失业比率的平方和立方。Ball et al.（2022）和 Dao et al.（2024）
研究的独特之处是这些研究将通胀分为两个部分：（1）以通胀基本组成部分的

加权中位数表示的核心通胀，以及（2）整体通胀和核心通胀之间的差距。总体

而言，整体通胀与核心通胀之间的差距主要由商品价格冲击以及部分与疫情相

关的供需冲击驱动，而核心通胀则主要反映了劳动力市场状况，并包含了来自

上述差距冲击的溢出效应。

关于新冠时代通货膨胀最广泛引用的研究之一是 Ben Bernanke & Olivier
Blanchard（2023）对美国通胀的分析。在随后的一篇文章中，Bernanke &
Blanchard（2024）总结了其他 10个发达经济体的中央银行之间的协调研究项目

的结果。这些研究估计了价格通胀、工资通胀、短期通胀预期和长期通胀预期

的小型模型。研究结果表明，通胀始于与疫情相关的关键商品短缺，以及俄乌
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冲突引发的全球大宗商品价格冲击。随着这些冲击逐渐减弱，通胀也有所回落。

但是，在大多数经济体中，劳动力市场已经趋紧或依然紧张，这导致了通胀在

多数经济体中持续超过其目标水平。 正如 Ball et al.的研究 、Bernanke 和
Blanchard以及他们的合作者在其工资菲利普斯曲线中也使用了职位空缺-失业

比率，但没有进一步引入非线性转换。

本文与 Bernanke和 Blanchard的多国研究项目以及 Ball、Leigh和Mishra及
Dao等人论文关于新冠疫情时代通胀的主要驱动因素的基本结论一致。然而，

与这些研究不同的是，我们按消费类型对通胀进行细分，使我们能够追踪通过

耐用品体现的需求转移和供给冲击，通过非耐用品体现的大宗商品价格冲击，

以及通过服务体现的劳动力市场紧张状况。除了 Bernanke-Blanchard供应短缺

变量外，我们还发现，在某些经济体中，疫情期间消费者需求向耐用品的转变

也在耐用品通胀中起到了显著的作用。

1995-2023年七国集团经济体的通货膨胀率

2021-22年，全球许多经济体的通胀率飙升至 40年来的最高水平，其中包

括主要的发达经济体，即七国集团。在 2023年期间，大多数 G7经济体的通货

膨胀率明显下降，但截至 2024年初，通胀率仍未达到 2021年之前的水平。

图 1中的黑色实线显示了从 1995年到 2023年七国集团每个经济体的个人

消费支出（personal consumption expenditures ，PCE）价格指数的四个季度变化

率。许多其他研究则专注于消费者价格指数（consumer price index，CPI）或调

和消费者物价指数（Harmonized Index of Consumer Prices，HICP）。这三种通

胀衡量标准在 2021-22年都大幅上升，并在 2023年回落。

图中的彩色柱形分别显示了耐用品、非耐用品和服务这三类支出对通胀的

贡献。当所有组成部分对通胀的贡献均为正时，实线位于堆叠柱形的顶部。当

通胀为正但某些因素影响为负时，实线位于柱形图的顶部下方。数据呈现出三

种明显的模式。首先，从相对较大的粉色阴影区域可以看出，除日本外，平均

而言，服务价格往往是对通胀的最大贡献者。其次，高度波动的非耐用品价格

是整体通胀变化的主要驱动因素，因为整体通胀的起伏往往与绿色区域的起伏

一致。第三，耐用品价格平均而言是对通胀贡献最小的部分，并且经常有负贡

献，这反映了耐用品价格的实质性下降，如图中深蓝色区域所示。非耐用品价

格在 2021-22年的通胀飙升中尤为重要。自 1995年以来，耐用品价格在 2021
年和 2022年期间也对通货膨胀做出了最大的正贡献。

表 1总结了新冠疫情期间和之后（2020-2023年）的通胀激增情况，并将其

与疫情前的四年期间（2016-2019）进行了比较。在 2020年之前的四年里，所

有这些经济体的通胀率都低于它们 2%的通胀目标。除日本外，所有经济体都在

2020年开始的四年里超过了通胀目标。在某些情况下，通胀率甚至是其目标水

平的两倍以上。
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与 2016-19年相比，商品价格（耐用品和非耐用品）在 2020-23年的累计通

胀增长中贡献了大约一半（法国、英国）到超过四分之三（日本）。考虑到这

些经济体中消费者支出的一半或更少是用于商品上，而一半或更多是用于服务

上（表 1的最后三行），这一现象尤为值得注意。

图 1显示了这些经济体中随时间推移的共同模式。2020年，商品通胀为零

或负值，服务通胀非常低。2021年和 2022年，商品通胀激增，服务通胀则稳

步上升。2023年，商品通胀大幅回落，而服务通胀保持不变或略有下降。日本

也遵循了这一共同模式，但其通胀的升幅和降幅都要小得多。

这些经济体之间的一个微小差异是，加拿大和美国的通胀早于 2022年第二

季度达到峰值。而在其他 G7经济体中，通胀则是在 2022年底或 2023年初达到

峰值。接下来的三个小节分别探讨了新冠疫情时期通胀三要素的每个组成部分。

耐用品需求和供应链冲击

耐用品是最小的消费类别，通常价格平稳甚至下降，因为随着时间的推移，

它们的生产率提高最大。因此，在 1995-2019年期间，耐用品对通胀的平均贡

献在所有 G7经济体中几乎可以忽略不计，除了日本，它们对总体通胀的负贡

献为 0.4个百分点。

在 2020-2023年期间，耐用品价格飙升，几十年来首次对通货膨胀做出了

微小但显著的正向贡献（见图 1）。一个包含失业率和商品价格的传统通胀模

型无法解释耐用品价格的激增。另外两个因素似乎起到了重要作用。

首先，在疫情期间，消费者需求从服务转向耐用品，因为消费者避免了对

飞机、餐馆和酒店的消费，转而购买家具、家电和车辆。这种转变在美国最为

明显和持久。

耐用品需求的激增将一些行业推到了产能极限，并凸显了生产中的瓶颈问

题。供应的限制导致价格上涨，其幅度远远大于从产能过剩开始的类似需求转

变所带来的价格上涨。换句话说，价格调整过程是非线性的（参见 Gagnon &
Collins, 2019；Forbes et al., 2022）。

图 2描绘了 G7经济体在耐用消费品上的实际（经通胀调整后）支出的四个

季度变化。除德国和日本外，其他国家在 2021年都出现了大幅增长。然而，在

加拿大、法国、意大利和英国，这一大幅增长是在 2020年的大幅下降之后出现

的。只有在美国出现了大幅增长，并且这种增长并不主要是对之前大幅下降的

逆转。直至 2023年，美国在耐用品上的实际支出水平持续高于其历史趋势这与

其他 G7经济体的情况不同。

耐用品价格的第二个重要驱动因素是与疫情相关的生产和运输的普遍中断，

这暂时降低了生产和运输耐用品的能力。由于担心全球经济衰退将大幅减少汽

车需求，几乎所有全球汽车制造商都取消了 2020年的半导体订单，这一历史性

错误加剧了这些中断对价格的影响。结果，2020年的经济衰退是短暂的，支出
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的减少集中在服务上，而不是耐用品上，这与传统的商业周期形成了鲜明的对

比。其结果是，汽车制造商发现自己在 2021 年和 2022 年极度缺乏制造新车的

关键部件。

有几种衡量供应链中断的指标，如纽约联邦储备银行的全球供应链压力指

数（Global Supply Chain Pressure Index，GSCPI）和供应管理协会的供应商交付

时间指数。这类指标的一个关键问题是，积压和延迟可能反映了供应不足或需

求过剩。Phil Levy（2024）指出，2021年和 2022年的海运延迟更多是由于需求

强劲，而非航运能力或美国港口运力下降所致。GSCPI试图通过剔除与 ISM采

购经理人指数的“新订单”和“采购数量”子成分相关的变动来控制需求方面

的影响。然而，调整后的序列仍然显示出在 2001年和 2008-09年的经济衰退期

间供应链压力有显著下降，这表明需求因素并未完全排除。

Bernanke & Blanchard（2023）建议使用对单词“shortage”（短缺）的

Google搜索频率作为指标。我们选择在英语国家中对术语“chip shortage”（芯

片短缺）进行更窄范围的搜索，并在其他 G7国家尝试了各种替代方案。我们

更倾向于选择一个略窄的搜索范围，因为对买家来说，强劲的需求可能会被误

认为是短缺。通过关注半导体短缺，我们的衡量标准更多地局限于汽车生产商

的错误和半导体供应状况，尽管我们不能完全排除需求因素的影响。在任何情

况下，即使我们使用 Bernanke & Blanchard的指标，结果也不会有太大变化。

图 3显示了谷歌关于“芯片短缺”或在非英语国家中最优替代词的搜索频

率。这些数据来自从 2004年开始的谷歌趋势。在以下的回归分析中，较早年份

的数据被设置为零。

表 2显示了 1995年第一季度至 2023年第四季度期间耐用品通胀回归分析

的结果。劳动力市场变量在大多数经济体中并不显著，因此不包括在内。

∆PDt = α +
i=1

4

ρi� ∆PDt−i +
i=0

1

(βi∆PEt−i + γi∆PFt−i + δi∆PIMt−i)�

+ θCHIPSHORT_USt +
i=0

3

σi∆CDt−i�

Δ表示年度百分比变化。请注意，这些是一个季度的变化，不同于图 1中
显示的四个季度的变化。PD是耐用品的价格指数。PE是能源的价格指数。PF
是食品价格指数。PIM是商品和服务进口的价格指数。PE、PF和 PIM是相对

于 GDP平减指数来表示的。进口价格通胀也按名义进口额与名义 GDP的比率

来表示。对于每个国家，美国对“芯片短缺”的搜索结果与本国搜索结果的系

数和方程拟合基本相同，表 2中使用了这一变量。CD代表消费者在耐用品上的

实际支出。
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为了节省篇幅，表 2给出了每个变量的系数之和。滞后的耐用品通胀系数

之和是适中的；0.4的数值大致是这些经济体的中值，这意味着对通胀的大部分

冲击在两到三个季度后已经消散。日本的数值较大，可能说明模型的拟合度较

差，特别是芯片短缺和实际耐用品需求项的符号有误，因此被剔除。法国滞后

系数之和为负值可能是由 2020年耐用品通胀的异常值较大造成的（如图 4所
示）。

能源和食品价格系数通常为正但较小。偶尔出现的能源、食品或进口的负

系数可能反映了各项之间的相互作用，因为进口可能包含大量的食品或能源。

芯片短缺变量在美国最为重要，其次是英国、德国、加拿大和法国。 在意

大利和日本，该变量为负且不显著，因此在最终的回归分析中被排除。

除法国、日本和英国外，耐用消费品实际支出的增长率在所有地方都有正

向影响，此外，这一影响在法国、日本和英国并不显著，因此在最终回归中被

剔除。在意大利和美国，这一变量在统计上接近显著，而在加拿大和德国，该

变量的系数很大，但不显著。

图 4中的彩色柱形部分显示了以下因素对耐用消费品通胀的估计影响：（1）
初始条件，（2）食品、能源和进口价格，（3）芯片短缺，以及（4）实际耐用

品需求的增长。计算始于 2020 年第一季度，并且自变量的影响是基于其在

2020年第一季度及之后的值。初始条件被定义为耐用品通胀的样本均值加上

2020年第一季度之前几个季度右侧变量偏离样本平均值的滞后效应。对于其他

变量的影响，我们从 2020年第一季度起，根据它们与样本平均值的偏差乘以各

自的系数进行计算，并从 2020年第二季度开始纳入这些影响的滞后动态效果。

换句话说，能源价格一个季度的冲击对耐用消费品通胀的影响将持续一个季度

以上，这取决于通胀的滞后系数是否显著不为零。

黑色实线是耐用品价格的年化季度变化率。黑色虚线是彩色柱形的贡献总

和，等于表 2中估计的模型的拟合值。图 4显示，除日本和法国在 2020年第三

季度的异常值外，模型拟合值捕捉到了这些经济体耐用品价格飙升的大部分情

况。

芯片短缺变量对解释加拿大、德国、英国和美国的耐用消费品通胀尤为重

要。2020年和 2021年，耐用品实际支出的增长对加拿大、德国、意大利和美

国有显著帮助。在法国、意大利和日本，商品和进口价格尤其重要。

2022年全球大宗商品价格冲击与非耐用品通胀

2022年 2月俄乌冲突爆发引发了数十年来最大的全球商品价格冲击。2022
年，七国集团各经济体的食品和能源价格的四季度变化激增，达到自 20世纪

80年代初或 70年代末以来的最高水平（参见图 5）。这些通胀率在大约四个季

度内保持高位，而在一些较早的峰值中，如 2008-09年期间，价格上涨迅速逆
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转，因此造成的持续性通胀和经济损失较小。本小节显示，这些全球性冲击是

非耐用品价格通胀最重要的驱动因素。

在俄乌冲突爆发后，欧洲的 G7经济体和日本通过补贴供应商以降低能源

价格，以及通过向家庭提供补助或税收返还的方式，对消费者的能源支出进行

了补贴。这些经济体之间的能源通胀差异反映了它们在能源补贴方法上的不同，

以及各自经济中使用的能源组合的不同。美国和加拿大没有采取任何直接措施

来补贴能源，但它们的天然气市场在很大程度上与全球市场分离，这有助于限

制俄罗斯天然气供应中断对北美整体能源价格的影响。

与能源价格通胀相比，食品价格通胀要低得多，波动也较小，但仍大幅上

涨。德国和英国的食品价格涨幅最大，但这些经济体之间的食品通胀差异相对

较小。

劳动力市场同样影响着非耐用品的通胀。传统的菲利普斯曲线描述了失业

率对通胀的负面影响，因为过剩的劳动力和经济中的闲置资源会对价格产生下

行压力。对疫情期间自然或均衡失业率行为的担忧（源于学校关闭、对新冠疫

情的恐惧和失业保险的临时增加）对使用简单的菲利普斯曲线和失业率来模拟

通货膨胀提出了挑战。美国和加拿大比其他国家更严重地依赖失业福利系统来

提供疫情援助，并且美国学校关闭的时间比其他经济体更长。这些因素可能在

2020年实际失业率飙升的同时推高了自然失业率，并且可能需要两到三年的时

间才能使自然失业率恢复到疫情前的水平。

为了回应这些担忧，许多研究人员将高职位空缺率作为劳动力市场紧张的

指标，即使失业率并不是特别低。可能存在的情况是，未被观测到的自然失业

率的上升同时导致了失业率和职位空缺率的增加。

Bernanke & Blanchard（2023）、Ball et al.（2022）以及其他研究人员在将

空置率与失业率的比率作为劳动力市场紧张的指标纳入传统的菲利普斯曲线方

面取得了一些成功。职位空缺与失业的比率对通胀有正向影响，因为较高的比

率表明劳动力市场更紧张（即更多的职位空缺和更少的失业人员）。

图 6显示，在除意大利以外的所有 G7经济体中，失业率都处于或接近 30
年来的最低点。在空置率数据历史悠久的经济体中，2022年的职位空缺率处于

或接近 30年来的最高水平。但加拿大、德国、英国和美国的空置率在 2023年
有所下降（我们无法获得法国和意大利几年以上的空置率数据）。总体而言，

大多数 G7经济体的劳动力市场似乎相当紧俏，其中美国在 2022年的职位空缺

率特别高，显示出非常紧张的劳动力市场，尽管自那时以来已经有所缓解，但

劳动力市场相对于过去 30年而言仍然紧张。

这些经济体的非耐用品价格主要由食品和能源价格以及劳动力市场变量来

解释。表 3显示了 1995年第一季度至 2023年第四季度期间非耐用品通胀的回

归结果。
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∆PNt = α +
i=1

4

ρi� ∆PNt−i +
i=0

1

(βi∆PEt−i + γi∆PFt−i + δi∆PIMt−i)� + μ0UNt

+ μ1∆UNt + θUN_LOWt

PN是非耐用品的价格指数。UN是失业率。UN_LOW为零，除非 UN低于

其经济特定的第 25百分位值，在这种情况下，UN_LOW 为 UN减去第 25百分

位值。当失业率特别低时，这一变量允许失业率对通货膨胀有更强的非线性影

响。其他变量与前文一致。

在回归分析中，我们不是使用当前和滞后的失业率水平，而是基于当前失

业率水平及其变化来设定模型。失业率水平的系数反映了失业对通货膨胀的长

期影响，而失业率变化的系数则反映了短期影响。值得注意的是，如果滞后通

胀系数（ρi）为正，那么即使是暂时的影响也可能具有持续性。

每个经济体的滞后非耐用品通胀系数总和都小于 0.2，这表明在任何冲击后

通胀都会迅速回到平均通胀水平，这与对未来通胀的相对稳定预期以及短暂的

价格调整过程是一致的。

能源、食品和进口价格系数的总和通常为正，而且往往具有很强的显著性。

在某些情况下，负系数可能反映了各项之间的相互作用，因为进口可能包括大

量的食品或能源。

使用职位空缺率与失业率的比率（V/U）而非失业率（UN）对非耐用品通

胀进行回归分析，在日本和美国得到了更高的 R²值，结果如表 3所示。在这些

情况下，UN_LOW在统计上不显著，因此被排除。需要注意的是，V/U本身已

经包含了非线性元素，因为分母中的低失业率会对比率值产生巨大的影响。

在加拿大、德国和英国，使用失业率（包括超低失业率的非线性项）的模

型比具有 V/U的回归模型具有更高的 R2，如表中所示。 我们无法找到法国和

意大利职位空置率的历史时间序列数据，因此用这两个经济体的失业率来报告

结果。

就加拿大、法国、德国和英国而言，失业率对非耐用品通胀的主要影响来

自于失业率变化的系数，该系数始终具有正确的（负）符号，除意大利外，该

系数在其他地方都很大，并且在加拿大具有统计显著性。失业率水平的系数很

小，而且不显著。超低失业率的额外非线性效应符号正确，并且在几个经济体

中很大，但仅在德国具有统计显著性。

对于美国和日本来说，V/U水平的系数确实为正，而且对美国而言非常显

著。在这两个经济体中，V/U变化的系数也是正的，而且非常显著，这意味着

空缺/失业比率对通胀既有正向的长期影响，也有强烈但暂时的“速度限制”效

应，即比率变化带来的短期影响。

图 7中的彩色柱形显示了自 2019年以来，（1）初始条件，（2）食品、能

源和进口价格，以及（3）劳动力市场状况对非耐用品通胀率的估计影响。初始
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条件的影响（柱状图的深蓝色部分）主要反映了非耐用品通胀率的历史平均值，

并且在最初的几个季度里，仅显示出微小的偏差，这些偏差源自 2020年前通胀

率的滞后效应。柱状图的中绿色部分代表了 商品和进口价格在 2020 年下降，

然后在 2021年和 2022年以快于历史平均水平的速度上升对非耐用消费品通胀

的贡献。

柱状图的粉色部分代表 2020年初劳动力市场疲软的影响，以及 2022年和

2023年紧张的劳动力市场的影响。虚线是三个彩色柱状部分的总和，等于模型

的拟合值；当所有三个贡献均为正时，它与柱形顶部相吻合。

图 7显示，商品和进口价格效应是这一时期非耐用品价格（黑色实线所示）

的主要驱动因素。劳动力市场效应在加拿大、日本和美国最为明显，而在意大

利和英国最不明显。值得注意的是，后两个经济体的规模要大得多，它们的商

品价格和非耐用品通胀涨幅最大。总体而言，传统的非线性菲利普斯曲线模型

可以解释这些经济体中非耐用品通胀的大部分下跌、上涨和随后的下跌。

劳动力市场和服务价格

服务价格对 2021-22年通胀激增的贡献晚于商品价格。这可能是七国集团

所有经济体劳动力市场紧张的结果，但意大利可能是个例外。劳动力成本在服

务价格中所占的比例要比在商品价格中所占的比例高得多。尽管服务很少或根

本没有实物形态，但由于其在运输和餐饮等行业中作为投入品扮演着重要角色，

商品价格可能非常重要。

表 4显示了 1995年第一季度至 2023年第四季度期间服务通胀的回归结果。

∆PSt = α +
i=1

4

ρi� ∆PSt−i +
i=0

1

(βi∆PEt−i + γi∆PFt−i + δi∆PIMt−i)� + μ0UNt

+ μ1∆UNt + θUN_LOWt

PS是服务的价格指数。其他变量与上述非耐用品回归中使用的变量相同。

滞后的服务通胀系数略高于非耐用品通胀的系数，反映出服务通胀具有更大的

粘性。然而，即使是意大利 0.72的累积滞后系数也表明通胀的均值回复速度相

当快，冲击的半衰期不到三个日历季度。

能源、食品和进口价格的系数通常为正，但一般低于耐用品和非耐用品的

系数。同样，负系数可能反映了各项之间的相互作用，因为进口可能包含大量

的食品或能源。

如同表 3中非耐用品通胀回归分析所示，失业率变化的系数为负且大于失

业率水平的系数，而失业水平的系数与零没有显著差异。考虑到滞后因变量的

系数较大，即使失业的暂时影响也可能持续几个季度。在德国和日本，极低的

失业率（UN_LOW）还有一个额外的永久性非线性效应。在法国、意大利和英

国，UN_LOW的系数为正但不显著，因此在这些经济体中被排除。
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加拿大和美国的服务通胀回归分析采用了职位空缺与失业人数的比率

（V/U），因为这种设定在这两个经济体中比使用 UN和 UN_LOW具有更高的

R²值。V/U水平及其变化的系数均为正，且 V/U水平的影响非常显著。这些结

果表明，V/U 对通货膨胀既有长期的正向影响，也有因 V/U的变化带来的暂时

性的“限速”效应。

图 8显示，这些模型解释了服务通胀上升的大部分原因。劳动力市场的影

响在加拿大、德国、日本和美国占主导地位。在法国、意大利和英国，大宗商

品和进口价格相对更为重要。

然而，除意大利外，所有经济体的服务通胀都有显著的未解释部分。值得

注意的是，2023年最后三个季度美国服务业通胀的急剧下降在 2024年第一季

度（图中未显示）发生逆转，当时服务业通胀率反弹至 5.3%，这与依然火热但

逐渐降温的劳动力市场带来的持续压力是一致的。

结论

在 2021-22年，三个不相关的冲击导致了 G7经济体大约 40年来经历的最

大通胀飙升。这三种冲击包括：(1) 与疫情相关的大量需求和供应中断，(2) 由
于俄乌冲突引发的全球大宗商品价格冲击，以及 (3)劳动力市场的紧张。

这些结果是在消费的三个主要组成部分（耐用品、非耐用品和服务）的独

立模型中获得的。标准模型并不能很好地解释耐用品通胀。耐用品通胀是由需

求向耐用品的转移以及供应中断和生产瓶颈驱动的，特别是在美国。在这些经

济体中，耐用品对新冠疫情时代通胀的影响最小。

非耐用品和服务的通胀能够很好地用一个包含商品和进口价格以及劳动力

市场状况（包括某些经济体中失业率的非线性效应）的标准模型来解释。从

2020年第一季度到 2023年第四季度，通过加总这些潜在驱动变量对通胀三个

组成部分的影响，我们发现商品和进口价格是法国、德国、意大利和英国在新

冠疫情时代通胀的最大贡献者，这些经济体受到俄罗斯天然气供应中断的影响

最为严重。而在加拿大、日本和美国，紧张的劳动力市场则是最大的影响因素。

截至 2024年初，G7经济体的劳动力市场仍然相对紧张，意大利可能是个

例外。疫情导致的劳动力供应减少大多被逆转，因此当前紧张的劳动力市场主

要反映了 2020年和 2021年异常宽松的货币和财政政策的遗留影响。宽松的宏

观经济政策刺激了劳动力需求，并促进了 2021-22年的经济快速复苏。货币政

策和财政政策从 2022年开始收紧，但到目前为止，政策的紧缩似乎尚未导致劳

动力市场紧张状况的显著弱化。

与疫情相关的耐用品需求和供应中断已基本逆转，商品价格也回到了历史

区间内，这使得 2023年的通胀率大幅下降，并且这种下降趋势可能在 2024年
继续。然而，紧张的劳动力市场可能会使通胀率在更长时间内维持在高于疫情

前的水平，特别是在美国。
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劳动力市场紧张的影响在法国和意大利最不明显。而对于日本而言，这则

是在多年来通胀率远低于目标水平之后的一个可喜的发展。

表 1：2020-2023 年平均 PCE 通胀率远高于 2016-2019 年（四年平均百分比变化）

表 2：耐用品通胀，1995 年第一季度-2023 年第四季度
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表 3：非耐用品通胀，1995 年第一季度-2023 年第四季度

表 4：服务类通胀，1995 年第一季度-2023 年第四季度
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图 1：1995 年第一季度-2023 年第四季度 G7 经济体对 PCE 通胀的贡献（四个季度的

变化）

图 2：1995 年第一季度-2023 年第四季度耐用品消费的实际（经通胀调整）增长（四

个季度的变化）
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图 3：2004 年第一季度-2023 年第四季度 G7 经济体中“芯片短缺”或类似词汇的谷歌

搜索频率 （季度平均指数，峰值月份设为 100）

图 4：2020 年第一季度-2023 年第四季度耐用品价格的增强模型在许多经济体中拟合

良好 （对季度通胀年率的贡献）
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图 5：1995 年第一季度-2023 年第四季度 G7 经济体食品和能源价格通胀（四个季度的

变化）

图 6：1995 年第一季度-2023 年第四季度 G7 经济体的失业率和职位空缺率（季度水平）
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图 7：2020 年第一季度-2023 年第四季度非耐用品价格的非线性菲利普斯曲线模型拟

合良好 （对季度通胀年率的贡献）

图 8：2020 年第一季度-2023 年第四季度服务价格的非线性菲利普斯曲线模型拟合效

果适中 （四个季度的变化）
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本文原题名为“The Trinity of COVID Era Inflation in G7 Economies”。作者为 Joseph E.
Gagnon, Asher Rose。Joseph E. Gagnon是彼得森国际经济研究所的高级研究员。Asher Rose
是彼得森国际经济研究所的研究分析师。本文是 2024年 12月发布在 SSRN上的彼得森国

际经济研究所研究文章。单击此处可以访问原文链接。

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=5059558
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财政政策与疫情时期的美国通胀激增：对未来的启示

Karen Dynan & Douglas Elmendorf /文 廖世伟/编译

导读：在美国，疫情期间的大规模财政扩张保护了家庭，并帮助产出和失业率在 2021年底

前恢复到接近疫情大流行前的预期水平——这与上一次美国经济衰退后的缓慢复苏形成鲜
明对比。许多政策制定者和分析师预计，在通胀没有太大变化的情况下，财政导致的商品

和服务需求增长将由供应增长来调节。然而，事实证明这些预期是错误的，因为财政刺激
推动的需求超过了经济的生产能力，引发了暂时的高通胀。我们展示了一系列证据，这些
证据表明，通胀飙升在很大程度上是由于需求激增将经济推到了一个比较高的资源使用程

度，但在这一水平上供给却缺乏弹性。并且，新冠疫情初始影响之外的负面供给冲击所起
的作用相对较小。我们最后得出了对未来财政稳定政策的启示。编译如下：

引言

美国对新冠肺炎疫情的反应包括惊人的扩张性财政政策。2020年 3月至

2021年 3月期间颁布的六项法案增加了联邦支出，减少了联邦税收，估计总额

接近 5.1万亿美元，占疫情前年度国内生产总值的 23%。这一大规模财政扩张

举措，加上美联储大幅下调联邦基金利率和大规模资产购买，保护了美国家庭

免于更大的经济困境，并为美国经济提供了缓冲，使其免于更深、更长时间的

经济增长放缓。虽然财政扩张对获得新福利或减少税负的家庭的直接影响是显

著的，但我们的论文关注的是总体经济影响。

通过增加对商品和服务的需求，2020年和 2021年的财政刺激减少了裁员，

加速了产出复苏，并以比其他方式更快的速度降低了失业率。事实上，到 2021
年底，美国的产出和失业率几乎恢复到疫情前的预期水平——与十二年前全球

金融危机后痛苦而缓慢的复苏，以及许多其他发达经济体的疫情后复苏速度较

慢形成了鲜明对比。

然而，从 2021年中期到 2022年中期，美国蓬勃发展的总需求大大超过了

经济供应商品和服务的能力。相对于供给的过度需求导致美国通胀飙升，消费

价格以 40年来最快的速度上涨。尽管通胀在 2022年下半年开始下降，但 2024
年 8月的消费者价格比 2021年初以来按照美联储目标利率上涨的情况高出 9%。

对家庭的调查显示，人们对物价上涨感到严重而持久的不满。

通过对国会预算办公室、联邦公开市场委员会和私人预测机构不同年份的

经济预测进行分析，我们发现，政策制定者和分析师普遍预计财政刺激将显著

提振需求，而供应将增加以满足需求，对价格的影响很小。就总需求和总供给

的主要框架而言，许多政策制定者和分析师认为，财政刺激与货币支持相结合，

将使总需求曲线沿着近乎平坦的总供给曲线显著右移。

为什么这种理想的结果没有出现？一些分析师指出了不利供应冲击的作用。

尽管在通胀飙升期间，随着疫苗的普及和大多数人逐渐恢复正常活动，COVID
的影响正在减弱，但关键类型半导体的供应减少和俄罗斯入侵乌克兰的后果抑

制了总供应量。但在此期间观察到的更广泛的积压和瓶颈只能表明需求量超过
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供应量；它们没有表明这些差距在多大程度上是由供应冲击或面对需求冲击时

的供应限制造成的。

为了区分这些解释，我们提出了一系列关于通胀飙升的时间和范围以及劳

动力市场紧张程度的证据。这一证据表明，通胀上升的主要原因是需求强劲，

而不是供给受到冲击——换句话说，在需求繁荣推动经济所达到的资源利用率

水平上，总供给曲线变得相当陡峭。

我们强调了不利供给冲击和相当缺乏弹性的供给（在相关范围内的陡峭供

给曲线）之间的区别，以便为未来的财政稳定政策提供经验教训。供应冲击通

常是特殊的和不可预测的，而缺乏弹性的供应在某种程度上是可以预见的，决

策者在调整对经济衰退的反应时可以考虑到这一点。疫情经验表明，即使在需

求低于潜在供应的情况下，如果经济已经接近充分就业，过于强烈地刺激需求

可能对产出产生较小的影响，而对通货膨胀产生更大的影响。

在接下来的章节中，我们回顾了已经实施的财政刺激，描述了分析师和决

策者预期的影响，研究了财政刺激和通货膨胀的结果，并为未来的财政稳定政

策提供了经验教训。

1. 2020年和 2021年实施的财政刺激计划

在 2020年 3月到 2021年 3月期间，美国联邦政府通过立法应对 COVID大

流行，增加了 4.6万亿美元的联邦支出，并减少了 0.5万亿美元的联邦收入，按

照国会预算办公室（CBO）的估算。尽管这些数据包括了随后的十年内的所有

年份，反映了 CBO的惯常做法，但政策变动主要集中在 2020年至 2022年。这

些数额总计相当于大流行前年度国内生产总值（GDP）的 23%。

表 1列出了该法案：2020年 3月和 4月，国会和总统同意在四项法案中分

配近 2.5万亿美元的财政刺激。八个月后，一项广泛的拨款法案获得通过，其

中近 1万亿美元是与疫情相关的刺激计划。此后近三个月，即 2021年 3月，约

实施了 1万亿美元的进一步刺激计划。

相比之下，2008年和 2009年为应对全球金融危机和大衰退而实施的财政

刺激规模要小得多。早些时候的决策者于 2008年 2月颁布了《经济刺激法案》，

估计十年内预算赤字增加了 1240亿美元。2008年 10月，他们通过了紧急经济

稳定法案（EESA），国会预算办公室（2008b）表示，由于问题资产救助计划

实施的不确定性，它无法提供成本估算。2009年 3月颁布的《美国复苏与再投

资法案》（ARRA）估计在十年内使预算赤字增加了 7870亿美元（国会预算办

公室，2009年）。随后的一些法案使预算赤字增加了约 7060亿美元。总数，

大概 1.6 万亿美元（不包括 EESA 的成本），相当于该国危机前年度产出的

10%。
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注：这些数字是国会预算办公室在传统的十年预算窗口内估计的数十亿美元

（Swagel，2021）。显示了颁布日期。

预计 2020年和 2021年的立法将大大提高经通胀调整后的（“实际”）产

出和就业，与没有刺激措施的情况相比。例如，国会预算办公室估计：

• 2020年 3月和 4月颁布的立法将在 2020年把实际 GDP提高到 4.7%，

2021年为 3.1%，2022年为 0.3%（CBO，2020）；

• 2020年 12月颁布的立法将在 2021年和 2022年分别将实际 GDP提高

1.8%和 1.1%（CBO，2021A）；

• 2021年 3月颁布的立法将使实际 GDP在 2021年增长 1.0%，2022年增

长 2.7%，2023年增长 1.4%，2024年增长 0.5%（CBO，2021B）。

这些数字无法准确相加，因为计算中使用的 GDP预测水平会随着时间的推

移而变化，而且国会预算办公室对最初法案影响的评估可能在后来的一揽子计

划颁布时发生了变化。但粗略地说，国会预算办公室预计，与没有疫情的情况
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相比，2020年和 2021年颁布的财政刺激措施将使 2020年至 2022年的实际产出

水平提高约 5%，2023年提高约 4%，造成非常大的影响。

随着疫情及其经济影响的迅速发展，我们的分析重点不是审查 2020年和

2021年初财政政策制定的每一步，而是关注 2021年初以疫情为导向的最后一

项财政刺激措施以及随后的经济发展。该方案——美国救援计划（ARP）——

一直是关于疫情财政支持与通货膨胀激增之间联系的辩论的核心。

2.分析财政政策对产出和通货膨胀的影响

我们首先回顾了许多政策制定者和分析师用来预测财政刺激如何影响经济

结果的框架和方法。

基本框架

本文出发点是教科书上的总供给和总需求图，横轴是实际产出，纵轴是通

货膨胀。虽然策略分析通常不会显式地显示这些关系图，但它们通常依赖于底

层逻辑。

图 1中的实线显示了刺激前的经济。COVID流行病和为应对该流行病而采

取的公共卫生措施降低了人们前往其通常工作场所的能力和意愿——在美国，

在中国和其他生产出售给美国消费者或用于美国生产的产品的国家。那些事态

发展构成了巨大的不利供给冲击，使总供给曲线向左移动。与此同时，总需求

下降，因为失去工作或工作时间的人收入减少，消费减少，因为许多人不愿在

公共场合外出，减少了支出，面对销量下降或不确定销售前景的企业则减少了

招聘和投资。这些变化使总需求曲线显著向左移动。

货币政策制定者的应对措施是大幅下调联邦基金利率和大规模购买金融资

产。财政政策制定者增加了联邦支出，减少了联邦税收。这些财政措施增加了

家庭收入、企业现金流以及州和地方政府可用的资源。这些行动也可能影响了

人们、企业和政府消费、投资、工作和雇佣的动机。

图 1新冠肺炎疫情导致总供给和总需求减少
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图 2的面板显示了在不同的供给条件假设下，财政刺激对总需求的影响。

为了突出这一刺激措施的影响，图 2中的实线包括了图 1所示的大流行病的初

步影响，图 2略去了货币政策对总需求的影响和财政刺激对总供给的影响。

图 2财政政策响应的总供需分析

总体而言，上述财政政策的影响体现在总需求曲线的右移，导致产出和通

胀双双上升。这些增加的幅度取决于两个因素:
• 有多少家庭、企业、州和地方政府从联邦税收和支出变化中支出而不是

储蓄；和

• 商品和服务的生产者在多大程度上提高产量和价格以应对更高的需求—

—即，在总需求增加的范围内，总供给曲线有多平坦或陡峭。
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比较图 2a和图 2b可以看出，当供给曲线的相关部分较陡时，给定的刺激

对实际产出的影响较小，而对通货膨胀的影响较大。

应用这个框架

在实践中，许多分析师估计财政政策对实际产出和通货膨胀的短期影响，

基本上应用了上述框架：他们量化商品和服务需求的变化，然后将供应的变化

纳入其中。

预算影响为 X美元的政策变化直接改变了需求，改变的金额从 X美元（用

于联邦购买的变化）到比 X美元小得多的金额（例如，用于投资不受现金限制

的企业的纳税时间变化）。这种直接效应波及整个经济，产生的间接效应可能

是强化的（如销售额增加的公司决定增加投资），也可能是相反的（如需求增

加，利率上升，从而减少投资）。此外，激励措施的变化可以通过改变商品和

服务的供应而产生间接影响。综合起来，直接和间接的影响产生了一个整体的

效果。

例如，国会预算办公室（2020b）和 Seliski等人（2020）解释了该机构如

何估计 2020年 3月和 4月颁布的立法的影响。在国会预算办公室的术语中，

“产出乘数”是财政政策中每一美元预算变化的 GDP变化，它等于政策对商品

和服务购买的直接影响与捕捉间接影响的“需求乘数”的乘积。该机构“使用

延迟和减少的产出乘数估计来反映社会距离的影响”，并预测刺激计划将使预

算赤字每变化一美元，GDP累计增加 58美分（CBO，2020b）。国会预算办公

室（2021b, Appendix B）随后报告称，2021年 3月颁布的刺激法案将使预算赤

字每变化一美元，GDP累计增加 73美分。

当然，乘数是不确定的。关于平均乘数，不同的研究得出了不同的结论，

而乘数因政府类型而异支出和税收，所以分析师需要做出一系列具体的判断。

例如，国会预算办公室将乘数应用于财政刺激立法的不同方面，这些方面相差

两倍以上。此外，乘数随时间而变化，基于经济环境——包括在疫情大流行期

间，社会距离降低了人们参与消费或工作的意愿。为了捕捉这种不确定性，国

会预算办公室（2020b）为早期刺激计划对实际 GDP的影响设置了三分之二的

置信区域，在 2020年第三季度从 2%延伸到 15%。这一范围甚至没有考虑到

“社会距离和流行病轨迹对财政政策有效性的影响”的不确定性。

国会预算办公室的做法绝非特立独行。CEA（2014）对大衰退时期进行了

类似的分析。在第 4节中，我们指出，美联储政策制定者和《华尔街日报》调

查的私人预测者对 2021年和 2022年的预期结果与国会预算办公室的预期非常

一致。

供给冲击与陡峭的总供给曲线
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在 2021年和 2022年，最初的疫情所带来的负面供应冲击继续缓解——这

对供应来说是一个积极的发展。但经济受到了进一步的负面供应冲击，这些冲

击在有关疫情后通胀飙升的讨论中受到了极大关注。

我们将在本文后面更详细地讨论这些负面供应冲击，包括关键类型半导体

的供应减少以及俄罗斯入侵乌克兰的后果。预计这种发展将使总供给曲线向左

移动，如图 2c所示（为清楚起见，图 2c略去了最初疫情冲击的减弱）。以先

前的通货膨胀率供应的商品和服务总量的减少往往会减少产出和增加通货膨胀。

图 2b和 2c共同表明，当实际产出的有限增长和通货膨胀的急剧上升紧随

总需求的增长时，其原因可能是图 2b所示的陡峭的总供给曲线，也可能是图

2C所示的负面供给冲击。

然而，这一区别很重要。供应曲线的变化—即价格和供应量之间关系的变

化—被恰当地称为“供应冲击”。沿着供应曲线的运动—即需求曲线变化引起

的价格和数量的变化—可以被恰当地描述为反映“供应约束”，但它们不是

“供应冲击”。不幸的是，对疫情期间和之后的供应问题的许多分析将这些概

念混为一谈。“供应链中断”似乎代表着供应冲击。但“短缺”、“瓶颈”、

“积压”、“压力”和“交付时间”等术语并不一定涉及供应冲击。相反，这

些术语适用于供应量和需求量之间的差距，而没有说明差距是由供应冲击造成

的，还是由面对需求冲击时的供应限制造成的。

区分新冠肺炎时期陡峭的供应曲线和负面供应冲击，对于未来稳定政策的

设计者来说非常重要。过去几年出现的供应冲击通常是特殊的，不太可能在未

来的经济衰退中再次出现。但如果在新冠肺炎时期，随着经济接近充分就业，

总供给曲线陡峭，这种特征可能会在未来的经济衰退中持续存在，这意味着政

策制定者应该关注提供过多和过少的刺激。

当通货膨胀是由经济处于供应曲线的陡峭部分而不是由负面供应冲击驱动

时，对更高通货膨胀的最佳政策反应可能会有所不同。在前一种情况下，可以

通过限制需求使经济从供给曲线的陡峭部分回落来降低通货膨胀。在后一种情

况下，可能需要大幅减少需求来抵消供应冲击的影响，但如果政策制定者认为

这些冲击是暂时的，他们可能会选择不采取行动，等待冲击缓解（这种方法有

时被描述为“透视”冲击，如 Powell，2023）。

3.影响 2021年 3月美国救援计划的因素

当 ARP在 2021年初制定时，关于正在考虑的额外刺激措施的数量是否适

合解决疫情大流行的持续影响，或者是否没有必要并有可能导致经济过热的争

论出现了。

ARP颁布前的经济展望
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评估 2021年初额外财政刺激措施影响的一个起点是评估没有此类刺激措施

的经济前景。我们通过将 ARP之前的经济预测与疫情之前的预测进行比较来做

到这一点。

我们探讨的一个预测来源是 CBO的“基线预测”，通常每年发布两次。这

些预测显示了在预测编制时所依据的联邦支出和收入相关法律的条件下，CBO
对经济和预算结果的预期。我们还分析了 FOMC会议参与者所做的预测——即

美联储的理事和联邦储备银行的行长。他们的“经济预测摘要”（SEP）文件

每年发布四次，包括对关键经济变量年末值的中位数预测。最后，我们还关注

由《华尔街日报》（WSJ）经济预测调查收集的私人预测者的中位数预测。该

调查在 2021年 3月之前每月发布一次，此后每季度发布一次。对于所有系列，

我们将预测与变量的实时历史数据相链接，以反映在预测编制时关于经济的信

息。

附录中的数据显示了三个来源对四个变量的预测：经通胀调整的 GDP、失

业率、通胀（CBO和 FOMC用个人消费支出价格指数（PCE）衡量，不包括食

品和能源；《华尔街日报》预测用消费者价格指数（CPI）衡量）和联邦基金利

率。在本节和下一节的文本中，我们提供了突出关键点的更简单的数字。

2021年 2月， CBO 预测，以当时的法律为条件（因此不考虑 ARP），

2021年和 2022年第四季度的实际国内生产总值（GDP）将分别比 2020年 1月
对相应季度的基线预测低 2.3%和 1.6%，如图 3左图所示。

评估 ARP可能导致经济过热的一个重要因素是 CBO对产出与潜在产出之

间差距的估算。CBO（2021年，第 13页）解释道，其对潜在产出的估算基于

“对基础性因素趋势的预测，例如劳动力规模、每个工人的平均工作时间、资

本投资和生产率——并考虑到当前法律中体现的联邦税收和支出政策的影响。”

在疫情期间，CBO根据预计的投资变化和其他因素修订了潜在产出的估算，但

并未调整其估算以反映该机构预计的短期社交距离措施（CBO，2020年）。

2021年 2月，CBO预测 2021年第二季度到 2022年第四季度的实际产出与潜在

产出的季度差距分别为-2.1%、-1.7%、-1.3%、-1.0%、-1.0%、-0.9%和-0.8%，

总计为-2.2%的年潜在产出。由于社交距离减少了可用劳动输入和生产率，预计

的产出与短期潜在产出概念之间的差距要比 CBO公布的差距小得多。
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图 3截至 2021年初，预计实际 GDP相对于疫情前预期的缺口（百分比，

根据第四季度水平计算）

在 ARP颁布之前，联邦储备系统的决策者对实际产出恢复到疫情前的状态

也有类似的看法。最近的 Sep是在 2020年 12月发布的，为了进行比较，我们

2019使用了疫情大流行前 12月的 Sep。如图 3的中间部分所示，FOMC成员预

计 2021年底实际 GDP将比 12月的 2019预测低 1.9%，2022年底仅比该基准低

0.5%。

同样，2020年底《华尔街日报》对私人预测者的调查显示，他们的中位数

预期是实际 GDP相对于疫情前趋势将出现适度且逐渐缩小的短缺。如图 3右侧

图所示，2020年 12月《华尔街日报》调查的中位数预测显示，2021年和 2022
年第四季度的 GDP分别比 2019年 12月的预测低 2.5%和 1.6%。

政策制定者和预测者似乎更加关注劳动力市场复苏的速度，而非实际产出，

但在 ARP之前的预期仍然是持续改善。2021年 2月，失业率为 6.2%，远高于

大多数分析师认为的可持续失业率，劳动力参与率为 61.4%，大约比疫情前低

了 2个百分点。CBO预测，失业率将在 2022年第四季度降至 4.9%，但仍比其

疫情前对该季度的预测高出近一个百分点。FOMC则持更乐观的态度，预计失

业率将在 2022年第四季度降至 4.2%，但仍比其疫情前的预测高出半个百分点。

《华尔街日报》调查的预测者与 CBO的预期相近，预计失业率将在 2022年第

四季度降至 4.8%，大约比他们疫情前的预测高出一个百分点。

总之，在 ARP颁布之前，关键联邦机构的分析师和决策者以及领先的私营

部门预测者预计，实际产出和失业率将在 2021年和 2022年期间显著回升至疫

情前的趋势，但不会在该时间框架内完全达到这些基准。然而，考虑到疫情前

的基准水平相当强劲，这一预期的复苏仍代表了显著的反弹：美国经济刚刚经

历了有史以来最长的扩张期，失业率在前一年半的时间里大多数时候都低于 4%，

而 25至 54岁人口的劳动力参与率也达到了十多年来的最高水平。
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关于 2021年初可能采取的进一步财政刺激措施的考虑

2020年 3 月、4 月和 12 月实施的财政刺激政策是 2020 年经济反弹以及

ARP前的持续复苏预期的重要驱动力。2021年初，财政政策制定者面临的问题

是，是否需要额外的刺激措施，如果需要，多少才是合适的。

上述预测是反对实施大量额外刺激措施的一个论据的基础。如前所述，

CBO预计，从 2021年第二季度到 2022年底，实际产出将比长期潜力低 2.2个
百分点；此外，如果考虑到因社交距离措施导致的劳动供给和生产率显著下降

（而 CBO未进行调整），这一缺口可能会显著减小。正如前面所提到的，美联

储政策制定者和领先的私人预测机构的预测也表明，产出缺口适度且逐步缩小。

如果这些预期是准确的，那么另外大约 5000亿美元的精心设计的支出增加和减

税——相对于 2020年法案或最终颁布的 ARP，这只是一个较小的额外刺激—

—就足以消化所有可用资源。

相关地，超出弥补剩余产出缺口所需的刺激措施可能会将商品和服务的总

需求推高至经济供给能力的上限，从而对通货膨胀施加上行压力。2021年初，

萨默斯（Summers，2021a 和 2021b）、布兰查德（Blanchard，2021）、曼昆

（Mankiw，2021）、波森（Posen，2021）、斯特雷恩（Strain，2021）等人强

烈提出了这一担忧。

另一个反对额外大规模刺激的理由是，联邦债务会带来长期的经济成本，

包括通过挤出资本投资。如果有人怀疑 2021年和 2022年的额外联邦借款不能

通过未来某一年减少的借款来抵消，那么就需要将短期内充分利用资源的好处

与长期资源减少的坏处进行比较。这样的比较意味着，进一步刺激的最优规模

应低于 5000亿美元。

那么，为什么政策制定者决定实施如此大规模的额外财政刺激——约 1.75
万亿美元，或占 GDP的约 8%？多个因素似乎发挥了作用。

首先，决策者对经济预测持怀疑态度，因为疫情的进展和财政政策的效力

存在相当大的不确定性：

• 美国的 COVID相关死亡人数在 2020年底激增，从 12月中旬到 1月底，

每周死亡人数超过 20,000人，如图 4所示。这个死亡人数超过了之前的最高水

平。尽管 COVID疫苗接种于 12月中旬开始，并且死亡人数在冬季迅速下降，

但关于疫苗接种人数、接种时间表和疫苗有效性的情况仍存在不确定性。此外，

许多人对社交距离和戴口罩感到不满，因此未来的行为模式也很难预测。

• 如上所述，财政政策在刺激商品和服务需求方面的有效性存在不确定性，

特别是在这场前所未有的疫情背景下。例如，如果社交距离措施导致家庭推迟

了初次几轮财政刺激所激发的一部分消费，那么更多的刺激措施可能已经在实

施中，且可能不需要更多的新刺激。然而，如果社交距离继续存在，进一步的

刺激措施所带来的额外消费也可能被推迟。
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图 4美国每周新冠肺炎死亡人数

其次，许多政策制定者和分析师认为，制定太少的刺激措施比制定太多的

刺激措施危险得多：

• 许多观察者认为，在应对全球金融危机和大萧条时，政府提供的财政刺

激措施过少，而这一失误带来了巨大的经济和社会成本。在那段时期，许多未

充分利用的资源持续了多年。CEA（2014年，第 3-4表）指出，最后一批复苏

法案是在 2012年出台的，而当时失业率仍在 8%左右。随着经济扩张最终在

2016年将失业率降至 5％以下，25至 54岁劳动力的参与率显著回升，这表明早

期的劳动力需求不足不仅保持了高失业率，还阻碍了潜在劳动力的进入。即便

失业率达到了历史低点，通货膨胀仍然保持在联邦储备目标以下，这与这样一

种观点相一致：刺激措施不足导致了多年不必要的高失业率。

大量研究文献记录了失业带来的高成本。工作失位与持续的收入负面影响

相关联（例如，见 Couch和 Placzek, 2010年，以及 Shiro和 Butcher, 2022年），

并且在大萧条期间的失业对就业率产生了持久的负面影响（Yagan, 2019年）。

此外，“大萧条的影响对男性、黑人和西班牙裔工人、年轻人以及低学历工人

影响最为显著”（Hoynes等，2012年）。Dynan和 Elmendorf（2023年）显示，

“在大萧条期间或紧随其后的长期失业家庭，其财富在 2007年至 2019年间总

体下降，而没有经历失业的家庭则实现了财富增长。”

疲软的劳动力市场也会给失业者带来超出收入和劳动力市场前景的成本。

罗斯坦（2023）指出，在大衰退期间进入劳动力市场的大学毕业生的就业概率

永远低于在较好时期进入劳动力市场的大学毕业生。Nikolova 和 Nikolaev
（2018）发现父母失业对儿童心理健康的持续有害影响。

更普遍的是，疫情的影响不均衡——在经济部门、地理区域和收入层次之

间——使得整体刺激不足时，某些群体和经济部分可能会被“落下”。事实上，
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Guerrieri等人（2021）提出了一个结构性再分配模型，在该模型中，不对称冲

击导致货币政策以更高的通胀为目标，以支持所有经济部门。

• 许多观察人士认为，通胀显著上升的可能性不大。自 1993年以来，核

心通胀（通过四季度核心 PCE物价指数的变化来衡量）从未连续两个季度超过

2.5%。此外，自大衰退以来，该指标几乎持续低于美联储的 2%目标——即便

在 2010年代末期，失业率降至许多分析师认为的自然失业率之下。事实上，许

多菲利普斯曲线的估计表明，只有在失业率大幅下降的情况下，通胀才会显著

上升；我们将在后文进一步探讨这一问题。

此外，适度的通胀上升并未被视为不受欢迎。美联储在 2020年 8月通过的

政策框架中指出：“在通胀持续低于 2%的时期之后，适当的货币政策可能会旨

在实现略高于 2%的通胀率，一段时间内保持这一水平”（FOMC，2020a）。

此外，一些分析人士曾建议美联储提高其通胀目标，以便名义联邦基金利率趋

向较高，降低零利率下限的约束。

最后，如果财政刺激使经济过热，美联储有能力提高利率，这让一些人感

到安心。相比之下，在联邦基金利率接近于零的情况下，如果提供的财政刺激

太少，无法使经济恢复充分就业，美联储就无法进一步降息。

第三，一些支持进一步出台重大财政刺激措施的人可能认为，现在是民主

党在政策上加以体现其主张的时机。最近的选举带来了新的民主党总统以及一

个微弱的民主党参议院多数，同时保住了众议院的民主党多数。这些选举结果

部分归因于公众对政府应对疫情的处理不满。特别是在乔治亚州的民主党参议

员候选人在成功的决选活动中，强调了他们对进一步疫情救济的支持。而应对

疫情的立法提供了一个扩展许多民主党人早已支持的项目的机会，比如儿童税

收抵免。

4.随着美国援助计划的实施

ARP颁布后，对美国经济的预测发生了显著变化。然而，经济结果在很大

程度上与这些预测不同，这可以为未来的稳定政策提供信息。

ARP后对经济前景的更新

ARP颁布后发布的预测显示，实际 GDP和失业率的结果比之前的预测要好

得多，但通胀只有小幅上调，货币政策几乎没有变化。

在 2021年 7月的基线（ARP通过后的第一次更新）中，国会预算办公室预

测 2021年四个季度的实际产出增长为 7.4%，2022年为 3.1%，如图 5左图所示。

实际 GDP水平的最终路径（如附录图 12a所示）远高于国会预算办公室的 ARP
前预测，甚至高于其大流行前预测。2022年第四季度相对于后者的峰值差异为

2.4%。
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图 5第四季度实质本地生产总值增长预测

CBO 2021年 7月的产出缺口预测（未显示）值得注意，该预测不仅纳入了

潜在产出和实际产出的修订。根据该预测，从 2021年第二季度估算的产出相对

于潜在产出的短缺为 1.1%，CBO预计，2021年第三季度实际产出将超过潜在

产出 0.5%，第四季度超过 1.4%，2022年将接近 2.4%，2023年第四季度仍将超

过潜在产出 1.5%，并且这一超额情况将持续至 2025 年，逐步下降。预计从

2021年第三季度到 2025年底，产出超出潜在产出的累计量将为年潜在产出的

5.9%，这一水平略低于 1990年代末期经济繁荣期间的累计超额量，但高于自

1960年代末以来的每一次经济扩张的累计超额量。此外，如前所述，CBO的潜

在产出估计没有考虑社交距离的影响；如果纳入这一效应，产出的超额量将更

加显著。

从图 6的左图中可以看出，CBO预测，失业率将比 ARP法案通过前的预期

大幅下降，预计 2021年第四季度失业率为 4.6%，而不是之前预期的 5.3%。在

疫情爆发之前，CBO预计该季度失业率为 3.6%。该机构还预计，劳动力需求将

足够强劲，能够吸引更多人进入劳动力市场，使得劳动力参与率在 2022年底及

之后大幅超过疫情前的趋势；我们将在后文进一步讨论这一点。
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图 6第四季度失业率预测

尽管 CBO预期商品和服务需求强劲，劳动力市场将大幅收紧，但其对核心

通胀的预测仅有所上调。2021年 7月，CBO估计 2021年第二季度核心 PCE价

格的年增长率为 3.2%，但预计未来每个季度的年增长率将保持在 2.2%或以

下——略高于疫情前预期的 2.0%至 2.1%之间的增长率。2021年和 2022年四个

季度的核心 PCE通胀变化如图 7左侧面板所示。此外，CBO继续预测联邦基金

利率将在 2023年之前保持接近零水平。

图 7通货膨胀预测

美联储政策制定者的前景修订也类似。FOMC在 2021年 3月发布了 SEP，
该摘要发布时正好是在 ARP通过之后，但该预测中关于财政方案的假设并不明

确。因此，我们将对比 FOMC在 2021年 6月的预测与其 2020年 12月的预测。

从图 5的中间部分可以看出，2021年 6月 SEP中的中位数预测显示，2021
年四个季度的实际 GDP增长率为 7.0%，2022年为 3.3%。由此得出的实际 GDP
水平路径高于政策制定者在 ARP前的预测，甚至高于其疫情前的预测，并且在

2022年第四季度相对于疫情前的预测差距达到 2.3%（见附录图 12b）。
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与 CBO类似，美联储政策制定者预计失业率将在 ARP实施前的预期基础

上大幅下降，如图 6中间部分所示。2021年第四季度的预期中值为 4.5%—比

ARP前的预期低 0.5个百分点，但仍高于疫情前的预期。

与国会预算办公室一样，美联储政策制定者对 ARP后 GDP和失业率结果

的更好预期与对预期通胀的温和但短暂的向上调整有关。从图 7的中间部分可

以看出，核心个人消费支出价格在 2021年的四个季度中预计增长 3.0%，随后

在 2022年恢复到约 2%的增长。2020年 12月、2021年 3月和 2021年 6月的

Sep中的其他信息显示，在 2021年上半年， FOMC成员对通胀前景变得更加不

确定，并认为风险越来越倾向于上行。尽管如此，中位受访者预计联邦基金利

率在 2023年之前将保持在接近零的水平。

2021年 4月，《华尔街日报》对 ARP颁布后的预测者进行了第一次调查。

预测者调高了他们对实际 GDP增长的预期，调低了他们对失业率的预期，如图

5和图 6的右侧面板所示，但调低幅度不如国会预算办公室或联邦公开市场委

员会在夏季的预测。

对于 FOMC和私人预测者来说，预期 2022年实际产出水平将超过其疫情

前的预测，而与此同时，他们也预计失业率在 2022年不会低于疫情前的预期。

这一分歧可能反映了产出和失业差距之间奥肯法则关系的滞后效应。但失业率

的较慢回落可能对美联储非常重要，因为美联储在 2020年 9月表示，其计划将

联邦基金利率保持在非常低的水平，“直到劳动力市场条件达到符合委员会对

充分就业评估的水平”（FOMC，2020b）。

如图 7右图所示，与政府机构一样，ARP颁布后，私人通胀预测中值仅小

幅上调。172021年 12月 CPI预测 12个月变化分布的第 90百分位仅为 3.1%，

仅比 2020年 12月的调查高出约半个百分点。与 CBO和 FOMC一样，对《华

尔街日报》调查的反应中值显示，联邦基金利率在 2023年之前将保持在相当接

近于零的水平。

总结一下：在美国救援计划实施后，主要联邦机构的分析师和决策者以及

私营部门的主要预测者们普遍预计，到 2021年底，实际产出将超过疫情前的趋

势水平，并在多年内保持在趋势水平之上，到 2021年底，失业率将降至 4%左

右，通胀将略有上升，但保持不变——这些结果不涉及对货币政策的调整。

2021年和 2022年的经济成果

事实证明，这些预测过于乐观。2021年和 2022年，美国实际产出稳步增

长，但增长速度不如预期，失业率下降速度略快于预期，通胀飙升，美联储大

幅提高联邦基金利率。

根据目前的估计，实际 GDP在 2021年的四个季度中增长了 5.7%，在 2022
年的四个季度中增长了 1.3%。这一反弹标志着从大流行衰退中全面复苏，2021



67

CEEM全球智库半月谈 智库介绍

年和 2022年第四季度的 GDP水平几乎与国会预算办公室、联邦公开市场委员

会和私人预测者的疫情前预测一致（如附录图 12所示）。即使如此，这一性能

大大低于 ARP后的预测，如表 2所示的所有三个来源，并在图 8的左上图中描

述了 CBO。（为了限制数字的数量，我们不包括联邦公开市场委员会或《华尔

街日报》调查的相应数字，但结果在性质上是相似的。

2021年的失业率比许多分析师和决策者在春季和夏季的预期下降得更多，

如表 2和图 8右上方的图表（对于国会预算办公室）所示。到 2022年初，失业

率已大致降至大流行前的预测水平（如附录图 13所示）。

通胀远远超出了大多数分析师和决策者的预测，因为核心个人消费支出价

格指数在 2021年的四个季度中上涨了 4.9%，在 2022年上涨了 5.2%。表 2和图

8左下方（对于国会预算办公室）总结了预期和结果之间的巨大差异。通胀的

上升降低了经通胀调整的联邦基金利率，这进一步提振了需求。

随着通胀飙升持续到 2022年，美联储越来越担心对商品和服务的需求将继

续超过现有供应，并开始以非常快的速度提高联邦基金利率。与许多分析师和

政策制定者对联邦基金利率的预期相关的意外可以在表 2和图 8的右下图（对

于国会预算办公室）中看到。
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表 2：2021年中期的经济预测和后续结果
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图 8 CBO预测和实际实现

5. 需求繁荣、缺乏弹性的供给和供给冲击

上一节讨论的美国经济结果有一个简单明了的解释：扩张性财政政策、扩

张性货币政策以及经济因流行病消退而自然反弹，在 2021年和 2022年产生了

对商品和服务需求的繁荣。在 2021年中期，许多分析师和政策制定者预计，需

求激增将推动 2022 年的产出远高于他们在疫情大流行前预测的水平，并使

2022年的失业率降至疫情大流行前的水平，但 2022年的核心通胀率将接近疫

情大流行前的预测。换句话说，他们预计经济能够提供繁荣所需的额外产出，

而不会对通胀产生任何显著的上行压力。然而，产出增长明显低于他们的预期，

通胀飙升至 40多年来的最高水平。

为什么在没有更高通胀的情况下，商品和服务的供应没有增加以满足需求，

这是本节的主题。使用第 2节中的总供给和总需求框架，其解释是非弹性供
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给——需求繁荣将经济推向总供给曲线的陡峭部分——以及超出流行病本身的

进一步不利供给冲击的组合。了解这些因素的相对重要性有助于为未来的稳定

政策吸取教训，我们将在后面讨论。

我们没有对这些因素的大小进行严格的实证检验。相反，我们提供了一系

列有助于区分它们的证据——可识别的供给冲击、通胀飙升的时间和广度、劳

动力市场的紧张程度、菲利普斯曲线的斜率以及过去两年的反通胀。

我们发现，缺乏弹性的供给是通胀飙升背后的主导因素，在需求繁荣推动

美国经济达到的产出水平上，总供给曲线相当陡峭。负面供应冲击在提高通货

膨胀方面所起的作用较小。

可识别的供应冲击

疫情流行最初的不利供应冲击在 2021年和 2022年期间继续缓解。这一冲

击的很大一部分相对较快地逆转，许多企业重新开业，劳动力参与率在大流行

爆发后的几个月内出现了急剧的局部反弹。此后，这一过程逐渐持续。值得注

意的是，在 2021年和 2022年，25岁至 54岁的美国人的劳动力参与率稳步攀升，

因为人们接种了疫苗或放弃了社会距离而没有接种疫苗。相比之下，55岁及以

上美国人的劳动力参与率几乎没有变化反弹——可能是由于对疫情的持续恐惧，

股票和房价上涨带来的财富增加，以及集团内部的老龄化。但总的来说，疫情

带来的负面劳动力冲击在 2021年和 2022年有所减弱，美国劳动力在 2022年末

恢复到疫情大流行前的高点。

然而，在这些年里，美国经济遭受了额外的不利供应冲击。首先，全球出

现了半导体短缺。抑制半导体生产的冲击包括 COVID、恶劣天气，以及美国汽

车制造商早些时候因（最终不准确的）对汽车需求长期下降的预期而决定削减

半导体订单。然而，正如 Levy（2024）所指出的，短缺可能反映了这些供应冲

击和对半导体生产的商品的强劲需求的结合，因此将与短缺相关的通货膨胀完

全归因于供应冲击是不正确的。

另一个负面供应冲击是 2022年 2月俄罗斯入侵乌克兰。入侵扰乱了全球粮

食供应，减少了天然气运输（特别是对欧洲），推高了石油价格，并限制了某

些其他原材料的供应。这些冲击发生在最初的通胀飙升之后，但可能在保持高

通胀方面发挥了作用。

美国在 2022年移民激增时也经历了对供应的重大有利冲击。根据 CBO
（2024，第 30页）的估算，除临时外国工人和合法永久居民外，净移民人数

“从历史上每年约 20万人增加到 2022年的 190万人和 2023年的 240万人。”

CBO指出，获得工作许可的移民通常存在滞后效应，因此移民激增可能在 2022
年对总供应的影响有限。此外，移民的增加也推动了总需求，使得供需失衡的

净效应不明确。
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在其他条件相同的情况下，导致半导体产量下降的冲击和俄罗斯入侵乌克

兰造成的供应中断推高了 2021年和 2022年的通胀，其影响主要集中在受这些

冲击影响最大的项目上。在制定 ARP时，要衡量总供给曲线是否高于预期，还

需要考虑有利的供给冲击因素。我们的非正式感觉是，社会距离的减少可能大

致符合预期，而半导体供应的削减和乌克兰战争可能阻碍了供应。比移民潮更

多的是增加了相对于需求的供给（至少到 2022年）。

通胀飙升的时间和广度

对通胀飙升的时间和广度的考察，进一步揭示了刚刚讨论的不利供应冲击

相对于更广泛的刺激推动的需求冲击的重要性。

消费者价格在 2021年春季开始加速上涨。就核心个人消费支出价格而言，

六个月的年化变化——平滑月度波动，同时比通常使用的十二个月变化更快地

响应变化——在 2021年 3月达到 2.9%，2021年 6月达到 5.1%，2021年 8月达

到 5.6%。图 9a中的实线显示了这一回升。在此期间，整体个人消费支出价格

（未显示）的六个月年化变化也大幅上升，在 2021年夏季达到 6.2%。核心个

人消费支出通胀和整体个人消费支出通胀在 2022年都保持在高位。

价格的加速最初集中在相当狭窄的一组商品和服务上，但很快就在所有消

费品上变得明显。达拉斯联邦储备银行（Federal Reserve Bank of Dallas）发布

了 PCE通胀的“削减均值”指标，该指标大致排除了每月价格变化的最低和最

高季度。19六个月的年化削减均值通胀在 2021年 6月达到 2.6%，2021年 9月
达到 3.2%，2022年 2月达到 4.9%（如图 9a中的虚线所示）。在过去的十年里，

这一系列数据只有一次显著高于 2.0%。

旧金山联邦储备银行（Federal Reserve Bank of San Francisco）发布的其他

衡量消费者价格上涨幅度的指标也显示，2021年春季和夏季会出现大幅上涨。

例如，如图 9b中的实线所示，CPI篮子中 12个月价格变化比前五年平均 12个
月价格变化高出两个标准差的项目（称为“ t-扩散”指数）的份额从 2021年初

的约 12%上升到 2021年 5月的近 40%。如图中的虚线所示，消费者支出在价格

上涨中所占的比例几乎同时大幅上升，甚至更显著。
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图 9通货膨胀实现

关于 2021年价格加速的广度的最后一个观点来自消费大类的个人消费支出

价格指数。核心商品价格和不包括住房的核心服务价格的六个月变化在 2021年
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上半年都显著增加，如图 9c中的实线和红色虚线所示。2022年，核心商品的通

胀大幅回落，而核心服务（不包括住房）的通胀居高不下。住房价格的六个月

变化，即金色虚线，比其他类别的上涨更缓慢，主要是因为现有租户的合同需

要时间来移交。21到 2022年底，住房通胀大约增加了两倍。

通胀飙升的时机和早期范围都表明，面对广泛的需求繁荣，缺乏弹性的供

应发挥了重要作用。2021年期间，社会疏离的供给冲击有所缓解，乌克兰入侵

尚未发生，而财政和货币政策的刺激力度非常大。2022年上半年，尽管美联储

在春季开始提高联邦基金利率，但政策刺激依然强劲。此外，广泛的价格加速

表明，通胀的关键驱动因素是整个经济的因素，而不是特殊的冲击。

劳动力市场紧张

现有证据表明，在财政刺激和其他因素推动总需求时，劳动力供给约束是

总供给曲线陡峭化的重要基础。

失业率在 2021年期间迅速下降，到 2022年初几乎回到大流行前的低点。

2022年失业率进一步下降，降至约 3.5%。与此同时，2021年的职位空缺激增

了 50%以上，达到了该系列 20年历史上的最高水平。然后，整个 2022年，职

位空缺大致稳定在较高水平。正如 Furman和 Powell（2021）、Ball等人（2022）
和其他分析师所讨论的，职位空缺的增加意味着 2021年和 2022年的劳动力市

场比失业率本身所暗示的要紧张得多。

对劳动力的强劲需求推高了 2021年的薪酬增长，这是以私营部门雇员的平

均时薪和私营行业工人的工资和薪金的就业成本指数来衡量的。如图 10所示，

在 2021年期间，这两个系列的六个月年度变化相当稳定地攀升至显著高于疫情

大流行前平均值的水平。

图 10薪酬增长实现情况

在 ARP实施后，CBO预测劳动参与率将显著上升，并在 2022年下半年及

以后超过该机构的疫情前预测，如图 11所示。（FOMC的 SEP和《华尔街日

报》对私人预测者的调查中均未报告劳动参与率的预测。）预期强劲的需求将
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促进劳动力供应的大幅增加，可能在 CBO预测通胀不会大幅上升中发挥了作用。

然而，2021年和 2022年劳动力的供应弹性低于 CBO的预期。

补偿的加速和劳动力参与率没有大幅增加，即使社会距离的不利冲击正在

缓解，这意味着对劳动力的需求已经被推高到劳动力供应相当缺乏弹性的程度。

我们对劳动力市场结果的解释是，从 2021年开始，需求繁荣遭遇供应约束，

这似乎与伯南克和布兰查德（2023）的观点不一致。他们认为，2021年的通胀

飙升并非源于劳动力市场的过度需求和过热，因为根据他们的估计模型，考虑

到劳动力成本，价格上涨速度比预期快，而考虑到价格，劳动力成本并没有比

预期快。然而，经济过热带来的压力会直接影响价格设定，而不仅仅是通过更

高的工资推高价格。事实上，教科书上对菲利普斯曲线的描述通过使用奥肯定

律将劳动力和产品市场联系起来，从而将其与总供给曲线联系起来。例如，见

曼昆（《2019》第 413-415页）。此外，Leduc等人（2024）和他们引用的其他

人发现，在 20世纪 90年代，价格对工资的加价几乎没有变化。

图 11国会预算办公室劳动力参与率预测图

菲利普斯曲线斜率

许多关注大流行前几十年通胀动态的文献得出结论，菲利普斯曲线相当平

坦，因此只有在失业率大幅下降的情况下，通胀才会显著上升。这项研究的例

子包括 Del Negro 等人（2020）和 Hazell 等人（2022）。ARP 后对 CBO、

FOMC和《华尔街日报》调查的经济预测的修正表明，当时的预测者接受了这

一发现。根据这一证据，我们关于 2021年和 2022年的需求繁荣进入陡峭的总

供给曲线的说法不是很有说服力，而另一种说法，即需求繁荣被进一步的不利

供给冲击所破坏，则更有说服力。

然而，关于菲利普斯曲线的大量其他证据——特别是包含更多最新数据的

分析——与 2021年和 2022年的需求繁荣遭遇陡峭的总供给曲线的说法一致:
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• 一些研究发现，随着劳动力市场的收紧，菲利普斯曲线变得更加陡峭，

因此在失业率较低的情况下，通胀对失业的反应变得更加敏感。其中许多论文

包含了近期通胀飙升的数据，包括鲍尔（Ball）等人（2022）、德米雷尔

（Demirel）和威尔逊（Wilson）（2023）、史密斯（Smith）等人（2023）以及

贝尼尼奥（Benigno）和埃格特森（Eggertsson）（ 2023 和 2024）。另见

Furlanetto 和 Lepetit（2024）最近的评论。仅基于早期数据的显著例外包括

Gagnon 和 Collins（2019）、Hooper 等人（2019）以及 Forbes、Gagnon 和

Collins（2021）。

• 最近的一些论文将职位空缺率与失业率一起纳入衡量劳动力市场紧张程

度的指标，并观察到该指标在 2021年和 2022年的大幅攀升有助于解释通胀的

上升。这些论文的例子包括 Furman和 Powell（2021）、Ball等人（2022）以及

Benigno和 Eggertsson（2023和 2024）。

• 一些分析师将通胀飙升部分归因于消费者需求从服务到商品的显著转变

（或“轮换”），以及商品供应的限制。事实上，实际个人消费支出商品在

2020年中期超过了大流行前的趋势，然后在 ARP通过前后激增。在此后一年多

的时间里保持在趋势水平之上。这一模式与图 9c所示的核心商品通胀的激增相

一致，并支持至少一些供应计划是弯曲的这一观点。伯南克（Bernanke）和布

兰查德（Blanchard）（2023，第 16页）解释说：例如，如果我们认为企业面临

平坦的边际成本，直到供给变为垂直的物理约束，那么相对需求增加，如果足

够大，将沿着垂直供给曲线移动价格，但相应的相对需求减少将沿着供给曲线

的水平部分移动价格。一些部门的价格上涨不会被其他部门的价格下跌所抵消。

虽然总供给比部门供给更具弹性，因为一些资源可以跨部门转移，但随着资源

利用率的攀升，供给约束更有可能受到约束的逻辑也适用于整体经济。

• 需求繁荣的力量意味着，相对于总供给曲线，总需求曲线被向右推得相

当远。如第 4节所述，在 ARP颁布后，CBO预计实际产出将 2021年下半年平

均超出潜在产出 1%，2022年超出近 2.5%。即使不考虑社会距离的选择（未纳

入国会预算办公室的估计），从历史标准来看，后者也代表了惊人的超额。因

此，总的来说，关于菲利普斯曲线的证据与总供给曲线在 2021年和 2022年的

相关范围内相当陡峭的观点是一致的。

2023年和 2024年的通货紧缩

美国的通胀在 2022年春季开始逐渐缓解，并在 2023年急剧下降。根据核

心 PCE价格的年化六个月变化，核心通胀率从 2023年初接近 5%下降至 2024
年前八个月的平均值略低于 3%，如图 9a中的实线所示。

正如通胀的激增可以归因于负面供应冲击和需求繁荣与相对缺乏弹性的总

供给相碰撞一样，快速的通胀回落也可以归因于有利的供应冲击和在相对缺乏

弹性的总供给面前的需求约束。
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2022年末和 2023年有利的供应冲击包括劳动力参与率的显著提高，半导

体产量的持续增长，以及早些时候提到的移民激增。55岁及以上人口的劳动力

参与率持续下降，但 25至 54岁人口的劳动力参与率稳步上升，使得总体劳动

参与率自 2022年底以来提高了约 0.5个百分点。因此，目前总体劳动参与率仅

比 2010年代末的平均水平低 0.25个百分点。这些供应冲击有助于降低通胀。

但我们提供的证据表明，强劲需求在推高通胀方面发挥了主导作用，同时

也表明，抑制总需求可能是降低通胀的最大因素。如果只有当产品和劳动力市

场非常紧张时，总供给曲线才会相当陡峭，那么显著的反通胀并不需要需求的

大幅下降，而只需要足以使经济回到供给曲线较平坦部分的下降。此外，所发

生的需求抑制是显著的：ARP和前几轮扩张性财政政策的刺激在 2022年末及以

后逐渐减少，而美联储在当年早些时候实施了决定性的货币政策转向。此外，

在一系列广泛的数据中可以看到供需失衡的广泛缓解——失业率上升，职位空

缺显著下降至大流行前的水平，核心通胀和修正平均通胀下降（如图 9a所示），

价格变化的 t扩散指数显著下降（如图 9b所示），以及薪酬增长放缓（如图 10
所示）。

6. 财政稳定政策的教训

根据我们的分析和其他经济研究，我们从 COVID经验中看到了美国未来财

政稳定政策的三个主要教训。

首先，财政刺激是提振产出需求、从而降低衰退的人力和经济成本的有力

工具，在货币政策受到利率有效下限约束的情况下，财政刺激尤其有用。新冠

疫情给美国及全球各国带来了身体上的痛苦和生命的损失。疫情还导致了经济

活动的急剧下降，并引发了失业率的飙升，因为许多人采取社交距离措施以减

少病毒传播。各国政策制定者采取了一系列措施来保护公众健康，并支持产出

和收入。在美国，急剧扩张的货币和财政政策，再加上疫情恐惧的缓解，促成

了 2021年对商品和服务需求的激增。

到 2022年初，美国的产出和失业率几乎回到了疫情大流行前的预期水平—

—与许多其他发达经济体从大流行中缓慢复苏以及美国从全球金融危机和大衰

退中非常缓慢的复苏（在衰退开始后的近七年时间里，失业率保持在 6%以上）

相比，这是一个惊人的表现。事实上，如图 11所示，2023年和 2024年的劳动

力参与率高于 CBO的疫情大流行前预测，这意味着劳动力需求的强度最终吸引

人们进入决策者所寻求的工作岗位，尽管比遏制工资压力所需的速度要慢。更

一般地说，大量的经济研究表明，设计良好的财政政策刺激对产出和工人的需

求，在经济低迷时期支持人们的收入，并最大限度地减少劳动力市场疲软的深

度和持续时间，可以在短期和长期内减少经济低迷的破坏性后果。

其次，财政刺激引发的需求增加可能会冲击供应约束，从而推高通胀，因

此权衡通胀上升的风险和成本对于调整财政刺激非常重要。调整财政刺激是非
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常困难的。例如，疫情大流行影响劳动力供应的方式随着时间的推移而演变—

—包括疫苗接种的速度、增长远程工作的能力，以及不断变化的社会习俗——

而分析师基本上没有评估的基础。作为另一个例子，半导体的生产问题是没有

预料到的，并且在未来可能不会以同样的方式再次出现，尽管这些问题表明准

时制（just-in-time）全球供应链本质上并不是非常稳健。而移民的激增至少在

一定程度上是由美国经济的快速反弹造成的，经济预测者并没有普遍预期到这

一点，但其规模之大足以显著影响劳动力供给（以及可能的总需求）。

当政策制定者权衡刺激过多或过少的风险时，他们会评估通胀的社会成本

以及前面讨论过的失业的社会成本。许多经济模型表明，通胀的代价并不是很

高，因为与名义收入增长相匹配的价格上涨使人们的购买力保持不变。事实上，

对美国工人来说，2024年第二季度非农商业部门的平均实际时薪比 2019第四

季度高出约 2.25个百分点。但调查证据表明，许多人对近几年的通胀有不同的

看法，这可能是因为个人的收入来源、消费组合和资产负债表不同，也可能是

因为对名义薪酬决定方式的看法不同。尽管通胀已大幅下降，但许多家庭仍对

较高的物价水平感到非常不满。即使大多数人对通胀的看法与经济学家的观点

不一致，但通胀降低了许多人的幸福感这一事实可能与政策制定者有关。

第三，由于在一个不确定和不断变化的经济中校准财政刺激是如此困难，

提供和撤销额外刺激的自动触发机制可能是有价值的。当产出和收入下降时，

有关税收和政府福利计划的法律会导致较低的税收和较高的福利支出。在经济

低迷时期，这些“自动稳定器”在保护人民和支持经济活动方面发挥着重要作

用。然而，这种稳定的规模源于政策决定，这些政策决定侧重于税收和福利计

划的理想结构方面，而不是周期性稳定的理想数量，经验表明，更大的稳定将

是适当的。因此，许多分析师提出了增强现有自动稳定器的方法，而疫情的经

验可能会鼓励人们更多地关注这些可能性。

本文原题名为“Fiscal Policy and the Pandemic Era Surge in US Inflation”。本文作者 Karen
Dynan 自 2017 年 3 月起担任彼得森研究所非常驻高级研究员，是哈佛大学经济学系的实践

教授。2014 年至 2017 年，她担任美国财政部经济政策助理部长和首席经济学家，领导经济

状况分析和政策制定，以应对国家的经济挑战。本文于 2024 年 12月刊于 PIIE。单击此处可

以访问原文链接。

https://www.piie.com/publications/working-papers/2024/fiscal-policy-and-pandemic-era-surge-us-inflation-lessons-future
https://www.piie.com/publications/working-papers/2024/fiscal-policy-and-pandemic-era-surge-us-inflation-lessons-future
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让小银行倒闭：隐性无担保与金融传染

Liyuan Liu, Xianshuang Wang, Zhen Zhou/文 熊春婷/编译

导读：2019年 5月 24日，监管机构接管包商银行，结束了中国银行体系长期存在的政府

担保。虽然政府向市场注入的大规模流动性和担保维持了整个市场的流动性，但这一政策
转变使银行间融资条件急剧恶化，扩大了信贷利差，并降低了小银行可转让存单相对于大

银行的融资比率。由于对未来救助的信心下降，而不是风险意识提高，这引发了其他小银
行的困境。我们的研究结果强调了对小银行救助的监管理由，就像最近的硅谷银行案例一
样。此外，中国银行体系内对政府担保的信心下降改善了价格效率、信贷分配，并抑制了

小银行的过度冒险行为。编译如下：

银行救助是普遍的，因此往往是预料之中的。银行救助（或隐性担保）预

期背后的经典理论是“太大而不能倒”（Too big to fail，TBTF）的概念。根据

这一理论，一家大型银行由于其庞大的资产和与其他机构的相互关联性而倒闭，

有可能通过资产负债表传染（例如，Allen和 Gale，2000年；Eisenberg和 Noe，
2001年）或大甩卖（例如，Duarte和 Eisenbach，2021年；Greenwood、Landier
和 Thesmar（2015年）。然而，TBTF不足以解释救助小银行，我们经常可以看

到对小银行的救助。最近的一个例子是美国监管机构决定超过 25万美元的标准

存款保险限额，将其覆盖范围扩大到硅谷银行（Silicon Valley Bank）的所有存

款，该银行是一家不具有系统重要性的银行，于 2023年 3月倒闭。

救助小银行的理由是什么？不救他们会有什么后果？与小银行相关的隐性

担保的影响是什么？在最近的一篇工作论文（Liu，Wang and Zhou 2024）中，

我们通过研究中国一家小银行倒闭后的意外救助政策变化来解决这些问题。这

一出人意料的政策转变，是由监管机构接管陷入困境的市级商业银行——包商

银行——引发的。从历史上看，自 1998年海南发展银行破产以来，陷入困境的

银行普遍得到了救助，而无需进入破产程序，所有债权人都得到了全额偿付。

然而，在包商银行被接管后，2019年 5月 24日发生了重大变化，宣布只有索赔

金额低于 5000万元人民币的债权人才能得到全额偿付，而索赔金额超过 5000
万元人民币的债权人预计将遭受一定损失。这一声明标志着监管当局在过去 20
年中首次偏离全面救助计划。

有趣的是，在救助政策改变后不久，其他几家小银行也陷入了困境。例如，

锦州银行——一家在香港上市的市级商业银行——在新政策不久后遭遇了严重

的流动性危机。在银行间市场，5月 25日至 6月 9日，即救市政策转变后的 15
天内，该行仅成功发行了两张可转让存单（NCD），共筹集 2亿元人民币。相

比之下，在救助政策改变之前，该银行在 15天内成功发行了 18只 NCD，共筹

集了 58亿元人民币。2019年 6月 10日，监管部门为该行发行 NCD出具了临时

担保，后于 2019年 7月 30日撤销。

除锦州银行外，其他几家小型银行在救助政策转变后也经历了严重的资金

困难，包括一家股份制商业银行（恒丰银行）、一家农村商业银行（成都农村

javascript:void(0);
javascript:void(0);
https://voxchina.org/show-4-798.html
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商业银行）和三家市级商业银行（吉林银行、哈尔滨银行和甘肃银行）。所有

这些银行都接受了政府援助，没有债权人遭受损失。

鉴于监管当局选择不全额救助所有包商债权人，未来救助范围扩大到不具

有系统性重要性银行的隐含概率显著下降。因此，对未来政府救助（或隐性无

担保）的信心下降将反映在系统性不重要的银行的 NCD发行上，从而导致借贷

成本增加。开发了一个简单的理论模型来形式化这一想法，并为随后的实证分

析提出假设。值得注意的是，该理论假设“太大而不能倒”，即政府担保总是

延伸到具有系统重要性的银行。因此，根据该理论，救助政策的变化只会影响

那些系统性不重要的银行。

主要的实证结果表明，偏离对小银行的全面救助政策导致了融资条件的显

著恶化，以及随后其他几家小银行的倒闭。图 1提供的初步证据表明，救助政

策的转变增加了信贷利差，降低了系统性不重要银行的融资比率，而对系统性

重要银行的影响很小。图 1的面板数据 A绘制了 2018年 10月 1日至 2019年
12月 31日期间系统性不重要银行和系统性重要银行发行的每日信用利差的简

单平均值，表明该事件推高了系统性不重要银行（SU）和系统性重要（SI）银

行之间的 NCD发行利率差异，并且该差异持续了很久。图 1的面板数据 B绘制

了系统性不重要银行和系统性重要银行在同一样本期间发行的融资比率的简单

平均值，表明在救助政策变化后，系统性不重要银行的 NCD发行融资比率显著

下降，但系统性重要银行的 NCD发行融资比率保持稳定。图 1中观察到的数据

模式使用双重差分方法进一步验证，其中样本分为系统性不重要银行（实验组）

和系统性重要银行（对照组）库。
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图 1：每日平均信用利差和资金比率

注：本图为 2018年 10月 1日至 2019 12月 31日（事件日为 2019 5月 24日）NCD发行的

日均信用利差和融资比率。利差它为 NCD发行利率与同日相同到期期限的 Shibor利率之

间的差额，采用成功样本计算。FDRATIO它是 NCD发行的资金规模与计划规模的比率，

使用全样本计算。如果银行 I经中国人民银行证明在系统上不重要，则 TREATi是等于 1
的哑元，否则为 0。面板 A绘制了传播的简单平均值。面板 B绘制了 FDRATIO它的简单

平均值。

为了进一步证实溢出效应是由政府对系统性不重要银行的隐性无担保造成

的，我们进行了补充实证分析，以排除其他替代渠道，如风险意识、全市场范

围内的流动性短缺、基本面传染和内生银行间风险敞口。例如，如果观察到的

数据模式主要是由与破产银行类似的银行的风险意识增强所驱动的，那么，对

于与包商银行不具有可比性的系统性不重要银行，我们预计不会看到它们的信

用利差显著扩大或融资比率下降。为了排除这种机制，我们将私人控股银行或

与包商银行规模相当的市级商业银行定义为同类银行。证据表明，如果我们将

类似的银行排除在我们的实验组之外，观察到的信贷利差和融资比率的模式基

本保持不变。

此外，我们提供了关于隐性无担保渠道的额外支持证据：当位于财政能力

较弱的省份时，系统性不重要银行在借贷成本上升和融资比率下降方面对 NCD
发行的影响更为显著。

正如模型所预测的，另一个支持隐性无担保渠道的证据是，NCD发行的信

用利差对系统性不重要银行的信用风险的敏感性增加，这种模式不应在系统性

重要银行中观察到。图 2显示，在救助政策转变后，高评级和低评级的系统性

不重要银行之间的信用利差大幅扩大。然后，使用银行基本面（例如，资产回

报率和不良贷款）作为信用风险的代理，对该模型预测进行正式测试。有趣的

是，在事件发生前，系统性重要和系统性不重要银行的信用利差对银行基本面

不敏感。然而，事件发生后，发生了值得注意的转变，但仅限于系统性不重要

银行，它们在统计上变得显著有意义。
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图 2：不同信用评级的每日平均信用利差

注：本图为 2018年 10月 1日至 2019 12月 31日（事件日为 2019 5月 24日）发行的不同

信用等级 NCD的日均信用利差，利差它为当日 NCD发行利率与同期限 SHIBOR利率之差。

如果银行 I经中国人民银行证明在系统上不重要，则 TREATi是等于 1的哑元，否则为 0。
如果信用评级为 AA+或 AAA，则 Hrating它是等于 1的哑元，否则为 0。

我们的研究有助于理解中国银行业的隐性担保和银行救助。由中央或地方

政府提供或由金融机构支持的隐性担保构成了中国金融体系的基本要素。我们

的研究结果证实了公众对政府救助的强烈信念，在救助政策转变之前，政府救

助预计将扩大到中国的小银行。尽管系统性救助被认为是中国银行业面临的根

本性挑战（宋和熊，2018；Zhu，2016），但关于系统性救助对银行行为以及银

行业整体风险的影响的研究却很少。解决这一问题的困难源于这样一个事实，

即在中国，政府担保几乎没有变化，即使有，隐性担保的变化也很难观察或量

化。然而，我们的实证方法使我们能够排除替代机制，并确定市场对未来政府

担保的信念的转变。我们的研究填补了这一空白。我们提供了令人信服的证据，

表明系统性政府担保扭曲了定价，导致银行间市场信贷配置效率低下，并鼓励

小银行过度冒险。

最后，这项研究强调了一种新的传染机制，这种机制是由监管机构决定处

理一家小银行破产后对未来救助的更新信念驱动的。有趣的是，注入流动性等

传统干预措施可能无法有效缓解这种溢出效应。可以合理地预测，在没有这些

干预的情况下，隐含的非担保可能与其他溢出机制相互作用，可能对金融稳定

造成更明显的负面影响。因此，一家系统性重要银行的倒闭可能会引发系统性
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风险。有趣的是，我们发现政府担保对小银行的影响反映了 TBTF中的权衡：

它在保障事后金融稳定的同时挑战事前效率。

从这个角度来看，监管机构救助一家陷入困境的小银行可能是理性的，因

为相关成本可能远低于救助一家大型机构或解决多家银行因传染而倒闭的问题。

这些发现不仅有助于解释中国长期存在的系统性救助计划，也有助于解释美国

监管机构最近决定援引系统性风险例外（根据遵守最低成本解决要求做出），

为硅谷银行和记号银行的所有储户提供担保。

本文原题名为“Let a Small Bank Fail: Implicit Non-guarantee and Financial Contagion”。本文

作者 Liyuan Liu, Xianshuang Wang, Zhen Zhou。周臻，清华大学中国人民银行金融学院副教

授，货币政策与金融稳定研究中心副主任，其主要研究领域包括金融恐慌、监管框架和不

确定性下的战略决策和金融系统中的信息传递与协调。本文于 2024年 11月 27日发表于

VOX中国官网。单击此处可以访问原文链接。

javascript:void(0);
javascript:void(0);
https://voxchina.org/show-4-798.html
https://voxchina.org/show-3-384.html
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地方债券市场定价过高及监管措施的意外后果：来自中国的证

据

Laura Xiaolei Liu, Qiao Liu, Xiaoyu Liu & Ni Zhu/文 薛懿/编译
导读： 中国地方政府债券在一级市场上定价过高，导致监管机构对发行利差设定了下限。

本文研究了这种定价过高的根本原因，并评估了对利差实施限制的影响。研究发现，承销
商可能通过抬高价格，以从地方政府获得隐性利益，如地方国库现金存款。我们进一步证

明，利差下限严重阻碍了一级地方债券市场的价格发现功能。原本不受下限限制的债券也
按照参考利差定价，加剧了高风险债券的定价过高问题。地方政府利用这些固定价格增加

债券发行量并延长债券期限。我们的研究结果表明，监管干预定价可能产生意想不到的后
果，影响定价效率，而纠正错误定价的尝试可能会导致更严重的错误定价。编译如下：

引言

在地方政府融资便利化和财政体系现代化改革的推动下，中国地方债券市

场已迅速成为全球最大的市场。地方债券，特别是由地方政府直接发行的债券，

是在 2014年预算法修正案允许直接发行后首次推出的，目的是取代由隐性担保

支持的地方政府融资平台（local government financing vehicles，LGFV）。为了

提高透明度，国发 43号文件（2014）提倡“开正门，堵后门”，既规范了债务

发行渠道，又限制了不透明的地方政府融资平台借款。然而，一个关键问题随

之出现：一级市场定价过高，许多地方债券的到期收益率低于相同期限的国债，

这表明存在明显的价格扭曲。

为了纠正这种定价过高的情况，中国监管当局实施了几项措施，其中最直

接的是对发行时的利差施加下限。2018年 8月，财政部规定，地方债券的收益

率利差应比发行日前 5天同期限国债的平均利率高出至少 40个基点。这一限制

在 2019年 1月调整为至少高出 25个基点。这些定价限制很快开始影响一级市

场的地方债券定价。

我们研究了中国地方债券定价过高背后的因素，以及监管机构为遏制这一

现象所做的努力。学界对中国债券市场定价问题的关注度日益提高（Liu，Lyu
和 Yu，2017；Chen，He 和 Liu，2020；Ding，Xiong和 Zhang，2022；Jin，
Wang和 Zhang，2023；Ang，Bai和 Zhou，2023；Chen等，2023；Geng和 Pan，
2024），在本文（Liu，Liu，Liu和 Zhu，2024）中，我们深入研究了地方债券

市场，通过阐明这一特定领域定价过高的驱动因素来扩展这一研究方向。在学

术和政策领域关于价格干预的讨论中，主要关注股票市场（Miller，1977；
Harrison 和 Kreps，1978；Kim 和 Rhee，1997；Chan，Kim 和 Rhee，2005；
Bris，Goetzmann和 Zhu，2007；Chang，Cheng 和 Yu，2007；Ritter，2011；
Saffi和 Sigurdsson，2011；Beber和 Pagano，2013；Chang，Luo和 Ren，2014；
Chen等，2018；Qian，Ritter和 Shao，2024），而我们的研究考察了定价限制

对地方债券的影响，为旨在纠正扭曲的监管措施如何无意中加剧低效率提供了

新的见解。
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图 1显示了自 2015年以来，地方债券相对于同期限国债五日平均利率的收

益率差（即发行利差）。在实施定价限制后，地方债券的发行利差发生了显著

变化。在 2018年监管之前，发行利差变化较大，从大约 0到超过 80个基点不

等。2018年后，随着 40个基点下限的引入，利差紧紧围绕这一监管门槛收敛。

令人惊讶的是，不仅利差低于 40个基点的债券从市场上减少，而且超过这一限

制的债券也出现了大幅下跌。随后，当 2019的下限调整至 25个基点时，利差

进一步收敛在新的 25个基点的限制附近，几乎没有债券超过这一门槛。

图 1一段时间内地方债券的发行利差

注：图中显示的是 2015年以来地方政府债券与同期限国债五日平均利率的发行利差。地方

债券分为一般债券和专项债券两种，按颜色区分：一般债券为红色，专项债券为蓝色。横

轴表示地方债券的发行日期，纵轴表示发行利差（%）。两个垂直标记线表示定价限制的

实施日期（2018年 8月 14日和 2019年 1月 29日）。

核心发现

1.承销商与地方政府的“互利”关系

中国地方债券市场定价过高的主要驱动因素之一是债券承销商与地方政府

之间的关系。承销商抬高债券价格，以从地方政府那里获得间接利益，比如获

得地方国库存款。在承销商获得较大份额地方国库现金以及国有企业对地方经

济影响更大的地区，地方债券以更低的利差（即更高的价格）发行。这种互惠

互利的关系包括承销商接受债券市场的财务损失，以换取地方政府的潜在优惠，

如存款特权。

2.定价限制的意外后果
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旨在遏制这种做法的定价限制措施产生了一些意想不到的影响。

价格趋同：由于设定了下限，不同风险水平的债券现在定价相似。风险较

高的债券本应以更高的收益率差定价，但却被锚定在监管阈值上，导致定价趋

于统一，无法反映潜在风险。

风险较高债券的定价过高情况恶化：虽然限制措施降低了风险较低债券的

定价过高情况，但却加剧了风险较高债券的定价过高情况。这些债券的内在波

动性更大，其发行利差向下限收敛，导致相对于其风险状况的定价过高。

市场效率扭曲：定价限制削弱了价格发现这一金融市场的重要功能。债券

价格不再反映不同债券相关的风险，而是与监管限制挂钩，削弱了债券市场有

效配置资本的能力。

3.对非银行承销商及发行决策的影响

在实施定价限制后，非银行金融机构（如证券公司）增加了对定价过高程

度较低债券的承销。这一转变表明，不能从银行存款安排中获益的非银行承销

商，在定价扭曲程度较低、风险较低的市场领域更为活跃。另一方面，为了应

对定价效率低下，地方政府延长了新发行的地方债券的期限，利用监管下限造

成的错误定价来为其债务争取更有利的条件。

我们的研究结果有助于对新兴经济体地方债券市场化进行更广泛的讨论，

并为优先考虑短期纠正措施而不是长期市场效率的监管干预相关风险提供了见

解。

政策含义

我们的研究结果对债券市场的监管政策具有更广泛的意义，尤其是在新兴

经济体。证据表明，尽管定价限制旨在减少错误定价，但它们反而阻碍了市场

效率。价格发现——即债券价格反映与发行人相关的真实风险——对于任何金

融市场的有效运作都至关重要。然而，干扰这一进程的监管干预可能会在无意

中造成更大的低效，给投资者和地方政府带来次优结果。

此外，我们的研究强调了解决定价过高根本原因的重要性，而不是诉诸表

面的监管措施。在这种情况下，应该解除承销商和地方政府之间导致激励失衡

的盘根错节的关系，在地方债券市场内重新建立公平的定价机制。如果不解决

这些结构性失衡，任何旨在纠正定价过高的监管努力都可能导致进一步的扭曲。

中国的监管当局确实已经采取了几项值得注意的举措，以加强地方政府债

务的整体治理和风险管理。他们致力于改善地方债券市场的努力令人钦佩，但

在实施价格干预时需要谨慎。虽然这些行政限制是为了解决错误定价问题，但

它们可能会无意中加剧这一问题，导致更严重的定价扭曲和复杂性。因此，关

键是要在监管监督和市场自治之间建立平衡，建立一个能够推动可持续和稳定

经济增长的有韧性和高效率的债券市场，这一点在新兴经济体尤为重要。
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本文原题名为“Overpricing in Municipal Bond Markets and the Unintended Consequences
of Regulatory Measures: Evidence from China”。本文于 2024 年 12 月刊于 VoxChina 官
网。本文作者 Laura Xiaolei Liu 是北京大学光华管理学院金融学与会计学教授，主要研

究资本市场、公司金融、房地产金融和中国经济；Qiao Liu 目前担任北京大学光华管理

学院金融学教授兼院长，研究涉及公司金融、资产定价模型、金融市场和中国经济；

Xiaoyu Liu 是北京大学光华管理学院金融系的博士后研究员，研究领域集中在中国资本

市场，包括债券市场、行为金融和资产定价；Ni Zhu 就职于国务院发展研究中心。单击

此处可以访问原文链接。

https://voxchina.org/show-3-385.html
https://voxchina.org/show-3-385.html
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本期智库介绍

Peter G. Peterson Institute for International Economics (PIIE)彼得森国际经济研究所

简介：由伯格斯坦（C. Fred Bergsten） 成立于 1981年，是非牟利、无党派的美国智库。2006年，为了纪念其共同创始人

彼得·乔治·彼得森（Peter G. Peterson），更名为“彼得·乔治·彼得森国际经济研究所”。在《2011年全球智库报告》（The Global
Go To Think Tanks 2011）中，PIIE在全球（含美国）30大智库中列第 10名，全球 30大国内经济政策智库中列第 4名，全球

30大国际经济政策智库第 1名。

网址：http://www.piie.com/

The Center for Economic Policy Research (CEPR)经济政策研究中心

简介：经济政策研究中心成立于 1983年。它包括七百多位研究人员，分布于 28个国家的 237家机构中（主要是欧洲高

校）。其特点是提供政策相关的学术研究、并关注欧洲。Voxeu.org是 CEPR的门户网站，受众为政府部门的经济学家、国际组

织等。它的文章多为与政策相关的工作论文初稿，比财经报纸专栏更为深入，同时比专业学术文章更加易懂。

网址：http://www.voxeu.org/

Research Papers in Economic（RePEc）经济学预印本平台

简介：RePEc（经济学预印本平台），创建于 1997年，由全球 63个国家的 100多位志愿者共同建立的可以公开访问的网

站，主要收集经济学领域相关工作论文、书籍/章节和应用软件等，致力于促进经济学及相关学科研究成果的广泛传播与交流。

目前共收录了 300万篇文章， 其中，预印本可免费访问全文；期刊可检索和浏览到论文题录文摘信息，部分可以免费下载全文，

商业期刊则需要订购权限。

网址： http://repec.org

http://www.piie.com/
http://www.voxeu.org/
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